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Os paises exportadores de petroleo podem ser vulneraveis a prépria riqueza. Esses
paises estdo sujeitos a hipdtese da maldicdo dos recursos naturais, o que impede o
desenvolvimento socioeconémico a longo prazo por meio de mecanismos de transmisséo
como volatilidade das receitas e falhas politicas e institucionais. Ao mesmo tempo, estao
sendo pressionados por tendéncias e mudancas tecnoldgicas, como revolucdo do shale,
politicas de mudancas climaticas e tecnologias de baixo carbono, que tém potencial para
impactar a dindmica da indastria mundial do petr6leo. Logo, essas vulnerabilidades
colocam em dudvida a extensdo na qual os recursos de petréleo podem servir no futuro
como fontes de renda e de desenvolvimento socioeconémico para paises exportadores de
petréleo. Com o objetivo de mensurar essas vulnerabilidades, este estudo propde uma
metodologia baseada em indicadores e em uma analise multicritério, 0 Método de Anélise
Hierarquica (AHP). Os indicadores séo utilizados para uma andlise estatica e comparativa
da vulnerabilidade entre os paises, e sdo organizados de acordo com cinco critérios:
Producédo, Mercado, Meio Ambiente, Econdmico e Sociopolitico. Por fim, a metodologia
proposta € aplicada aos paises-membros da OPEP com o objetivo de avaliar em que
medida estdo sujeitos as vulnerabilidades da industria do petrdleo. Os resultados obtidos
indicam que Emirados Arabes Unidos, Qatar, Ird e Arabia Saudita s40 0s paises menos
expostos, embora apresentem uma certa fragilidade em determinados aspectos, enquanto
Iraque, Libia, Gabdo, Nigéria e Angola sdo suscetiveis aos maiores riscos e ameagas

associadas as vulnerabilidades.
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Oil-exporting countries may be vulnerable to their own wealth. These countries
are subject to the resource curse hypothesis, which hinders their long-term socio-
economic development. This can derive from transmission mechanisms such as revenue
volatility and political and institutional failures. Oil-exporting countries are also being
challenged by environmental, market trends and technological breakthroughs, including
shale revolution, climate change policies, and low-carbon technologies. These
vulnerabilities cast doubt on the extent to which oil resources could serve in the future as
sources of income and socio-economic development for oil-exporting countries. In order
to measure these vulnerabilities, this study develops and applies a methodology based on
indicators and multi-criteria analysis, the Analytic Hierarchy Process (AHP). The
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exporting countries, being organized according to five criteria: Production, Market,
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Arabia are the least exposed countries, although fragile in certain aspects, while Iraq,
Libya, Gabon, Nigeria and Angola are more susceptible to the risks and threats associated

with the global oil market vulnerabilities.
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1. INTRODUCAO

Recentemente, o preco do petréleo experimentou uma das maiores quedas em sua
historia. Entre junho de 2014 e janeiro de 2016, o preco do petréleo do tipo Brent
despencou de US$ 112/b para US$ 31/b (EIA, 2017a), ou seja, uma redugdo de mais de
70% do valor inicial. Apesar de ter apresentado uma certa recuperagdo nos meses
seguintes, o preco do petroleo tem se mantido bem abaixo do patamar de junho de 2014.
O preco médio anual do Brent em 2015 foi de US$ 52/b e em 2016 foi de US$ 44/b (EIA,
2017a).

Esse colapso nos precos afetou negativamente as rendas de paises exportadores
de petréleo. A Arébia Saudita, por exemplo, observou um declinio nas suas receitas de
exportacdo de petréleo de US$ 322 bilhdes em 2013 para US$ 134 bilhGes em 2016, uma
reducdo de aproximadamente 60% em apenas trés anos. De forma similar, a Venezuela
apresentou uma queda de mais de 70% nas suas receitas de exportacdo de petréleo, de
US$ 86 bilhdes em 2013 para US$ 25 bilhdes em 2016 (OPEP, 2017a).

Como consequéncia, paises exportadores de petroleo tém exibido uma
deterioracdo nas suas condi¢cGes macroecondmicas e fiscais, como desaceleragdo do
crescimento econdmico, queda nas receitas governamentais, agravamento do balanco
fiscal, aumento da divida publica e reducdo de reservas financeiras (Banco Mundial,
2018; FMI, 2016, 2017a, 2017b). A Tabela 1-1 exemplifica esse comportamento para

paises selecionados.

Além disso, alguns paises exportadores de petréleo tém experimentado fortes
tensdes sociais e instabilidades politicas, que sdo agravadas pela reducdo das rendas de
petréleo, como a Venezuela, atormentada por protestos e conflitos motivados, entre
outros fatores, pelo aumento substancial do desemprego e da inflacdo, e pela escassez de
alimentos e produtos basicos (IEA, 2016a, 2016b).

Portanto, o colapso nos precos internacionais do petréleo exp6s a condigdo de
fragilidade socioeconémica de paises extremamente dependentes das receitas de

exportacdo de petroleo.

Contudo, a literatura indica que a volatilidade das receitas de exportagdo ndo é o

unico mecanismo de transmisséo da vulnerabilidade ao petréleo.



Tabela 1-1 - Deterioracdo das condi¢fes macroeconémicas e fiscais de paises exportadores de
petréleo

Pais PIB Receitas Balanco Fiscal Divida Publica
Governamentais

% a.a. % PIB % PIB % PIB

2010-14 2016  2010-14 2016  2010-14 2016  2010-14 2016
Angola 4,8 -0,7 42,7 18,7 2,0 -5,0 36,2 75,8
Arabia Saudita 54 1,7 41,0 21,4 5,8 -172 41 13,1
Argélia 3,3 33 37,1 29,0 -2,4 -135 8,9 20,6
Emirados Arabes Unidos 4,4 3,0 36,2 28,5 5,0 4,1 17,5 20,7
Equador 51 -1,6 37,9 31,0 -2,4 -8,4 17,4 36,2
Kuwait 3,1 3,5 70,5 53,2 29,5 0,3 8,1 18,5
Nigéria 5,7 -1,6 13,2 53 -1,6 -4,7 11,8 17,6
Qatar 9,2 2,2 43,0 33,3 12,6 -3,9 36,1 56,5

Fonte: Banco Mundial (2018); FMI (2017a, 2017b)

Nesse contexto, uma questdo se evidencia: o que torna os paises exportadores de
petroleo vulneraveis a propria riqueza? Esta é a pergunta central desta dissertacdo e

conduz as principais discussoes realizadas neste estudo.

Essa questdo é objeto de um amplo debate na literatura, onde sdo discutidos
diversos mecanismos de transmissdo e canais pelos quais a vulnerabilidade ao petrdleo
se manifesta (Beblawi, 1990; Bhattacharyya e Blake, 2010; Dale, 2015; Dale e Fattouh,
2018; Fardmanesh, 1991; FMI, 2016; Jesus, 2009; Pimentel, 2006; Ross, 2012; Sala-i-
Martin e Subramanian, 2003; Van de Graaf, 2017; Van de Graaf e Verbruggen, 2015;
Van der Ploeg, 2016). Gupta (2008) afirma que a vulnerabilidade socioeconémica ao
petroleo se trata de uma questdo multidimensional que pode ser definida como o estado
que deixa os paises exportadores de petr6leo vulneraveis a acontecimentos internacionais,
como aumentos ou reducbes dos precos do petrdleo ou o desenvolvimento de novos

vetores energeéticos.

De forma geral, essas vulnerabilidades podem ser reunidas sob dois tipos
distintos, o que este estudo denomina de vulnerabilidades intrinsecas e vulnerabilidades

extrinsecas da industria mundial do petroleo.

As vulnerabilidades intrinsecas estdo diretamente associadas aos paises
extremamente dependentes das rendas de petréleo, de tal maneira que esses paises detém
um certo controle e poder de atuacdo para reduzir os efeitos negativos desses mecanismos

de transmissdo. Geralmente, essas vulnerabilidades estdo reunidas na literatura sob a



hipotese da maldigdo dos recursos naturais, segundo a qual a dependéncia excessiva as
receitas de exportagéo de recursos naturais impede o desenvolvimento socioecondmico a

longo prazo.

Por sua vez, as vulnerabilidades extrinsecas se referem aos diversos fatores
disruptivos, como tendéncias de mercado e mudangas tecnoldgicas, que tém potencial
para impactar a dinamica da industria mundial do petréleo, com profundas implicagdes
para os paises dependentes das receitas de exportacdo desse recurso natural. Ou seja,
tratam-se de mecanismos alheios aos paises exportadores de petréleo e, em alguns casos,
a prépria industria do petroleo. Como consequéncia, essas vulnerabilidades colocam em
duvida a extensdo na qual os recursos de petroleo podem servir como fontes futuras de

renda e de desenvolvimento socioecondmico para 0s paises exportadores de petroleo.

Essas discussdes sdo especialmente relevantes para o Brasil, uma vez que o pais
tem se tornado um ator importante no mercado internacional do petrdleo, sendo
responsavel por exportacdes de cerca de 1,0 milhdo b/d de petréleo em 2017 (ANP, 2018).
Segundo EPE (2017a), o volume exportado pelo Brasil pode alcancar 3,3 milhGes b/d em
2026, 0 que colocaria o pais entre os principais exportadores de petréleo do mundo. Esse
quadro é, portanto, uma motivacdo adicional para este estudo, visto que a compreensao
das ameacas, das vulnerabilidades e dos riscos que os paises exportadores de petroleo
enfrentam é fundamental para os formuladores de politicas publicas no Brasil, diante do

potencial exportador do pais.

Para obter um maior entendimento sobre as vulnerabilidades, torna-se necessaria
a utilizacdo de dados e informacGes por meio de uma anélise quantitativa. No entanto, de
que forma as vulnerabilidades dos paises exportadores de petréleo podem ser mensuradas
e comparadas? Essa € uma questdo particularmente dificil, uma vez que a andlise da
vulnerabilidade socioeconbmica ao petroleo € um problema complexo e
multidimensional, isto é, envolve mdltiplos aspectos e varidveis que precisam ser

analisados de forma conjunta.

Dessa forma, esta dissertagdo propde uma metodologia para mensurar a
vulnerabilidade dos paises exportadores de petréleo, sendo baseada na aplicagdo de uma
abordagem multicritério e na elaboracdo de indicadores de vulnerabilidade, que
descrevem os atributos que melhor representam as vulnerabilidades intrinsecas e

extrinsecas da industria mundial do petroleo.



A partir da defini¢cdo da metodologia, as questfes que se seguem sdo: quais Sao 0s
paises exportadores de petréleo mais vulneraveis e os menos vulneraveis? E quais sao 0s
mecanismos de transmissao que melhor representam e que intensificam a vulnerabilidade

desses paises a propria riqueza?

De acordo com OPEP (2017a), o mundo contabiliza atualmente mais de 40 paises
exportadores de petréleo, ou seja, a aplicagdo da metodologia para todos esses paises
tornaria esta dissertagdo extremamente extensa. Além disso, alguns desses paises
possuem volumes de exportacdo de petréleo pouco significativos. Logo, optou-se por
limitar a andlise de vulnerabilidade ao grupo de paises-membros da Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), em funcdo da sua maior relevancia e
representatividade para a industria mundial do petroleo. Esses paises foram responsaveis
por 44% da producéo e por 57% das exportacdes mundiais de 6leo cru em 2016 (OPEP,
2017a), além de possuirem cerca de 70% das reservas provadas e provaveis de petréleo
(BGR, 2016).

Ao final de 2017, a OPEP contava com 0s seguintes membros: Angola, Arabia
Saudita, Argélia, Emirados Arabes Unidos, Equador, Gabdo, Guiné Equatorial, Ir4,
Iraque, Kuwait, Libia, Nigéria, Qatar e Venezuela. Contudo, este estudo teve inicio antes
da adesdo da Guiné Equatorial a organizagdo em maio de 2017. Logo, o0 pais ndo é

considerado nas analises deste trabalho.

Portanto, a aplicacdo da metodologia de vulnerabilidade ao petréleo busca
mensurar e avaliar em que medida os paises-membros da OPEP estdo sujeitos as

vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da industria mundial do petréleo.

Em resumo, esta dissertacdo se propde a responder as seguintes questdes: (i) o que
torna os paises exportadores de petroleo vulneraveis a propria riqueza; (ii) de que forma
a vulnerabilidade ao petréleo pode ser mensurada; e (iii) quais sdo 0s paises-membros da
OPEP mais vulnerdveis e 0s menos vulneraveis, e quais sdo 0s mecanismos de

transmissao que melhor representam a vulnerabilidade desses paises.

De certa forma, essas questdes ja foram estudadas anteriormente por Pimentel
(2006) e por Jesus (2009), no ambito do Programa de Planejamento Energético da
COPPE/UFRJ. Pimentel (2006) utiliza indicadores para avaliar a vulnerabilidade
econdmica e social de paises produtores de petroleo, em particular, dos paises-membros

da OPEP. De forma similar, Jesus (2009) prop6e uma metodologia baseada em



indicadores de vulnerabilidade socioecondmica de paises exportadores de petrdleo, sendo
aplicada aos membros da OPEP, a Noruega e ao México.

Contudo, diante de elementos que emergiram mais fortemente nos ultimos anos
na industria mundial do petréleo, como a revolucao do shale, as politicas de mudancas
climéticas e as tecnologias de baixo carbono, este estudo prop6e aprofundar e aperfeicoar
a discussdo da vulnerabilidade dos paises exportadores de petroleo e revisar as
metodologias desenvolvidas por Pimentel (2006) e por Jesus (2009). Além disso, este
estudo apresenta uma discussdo mais minuciosa acerca dos mecanismos e dos fatores que
tornam os paises exportadores de petroleo vulneraveis a prépria riqueza, visto que
Pimentel (2006) e Jesus (2009) se limitam a propor uma metodologia e aplica-la para um

determinado conjunto de paises.

Assim sendo, este estudo visa agregar aos trabalhos de Pimentel (2006) e Jesus
(2009) do ponto de vista de conteudo, ao ampliar a discusséo tedrica dos mecanismos de
transmissao da vulnerabilidade ao petréleo, e do ponto de vista da metodologia, ao revisar

os indicadores em funcdo de novos elementos na industria do petroleo.

Esta dissertacdo esta organizada em seis capitulos, contando com esta introducéo,

o Capitulo 1, em que séo apresentados os objetivos e as motivacdes do estudo.

Em seguida, os Capitulos 2 e 3 estabelecem o arcabouco tedrico da dissertacéo,
onde se busca responder a questdo sobre o que torna paises exportadores de petrdleo
vulnerdveis a propria riqueza, ou seja, quais sdo 0s canais de transmissdao da

vulnerabilidade ao petréleo.

Por um lado, o Capitulo 2 apresenta uma revisdo da hip6tese da maldi¢do dos
recursos naturais, isto &, das vulnerabilidades intrinsecas da industria mundial do petréleo.
A revisdo inclui a evolugdo da hipotese da maldicdo no contexto historico, as suas
principais caracteristicas, as evidéncias empiricas e os seus efeitos adversos para o
desenvolvimento socioecondmico, bem como as criticas aos trabalhos que alimentaram
essa hipétese. O capitulo discorre também sobre os principais mecanismos de transmissao
da maldicdo de recursos naturais, o que inclui o declinio nos termos de troca no longo
prazo, a volatilidade das receitas, a Doenca Holandesa, o efeito de crowding-out e as
falhas politicas e institucionais. Alem disso, o capitulo explora uma visdo mais recente
de que a abundancia de recursos naturais pode ser um caminho viavel para o

desenvolvimento socioecondmico dos paises. Por fim, o Capitulo 2 apresenta uma breve



discussdo sobre a validade da hipotese da maldicao e de seus mecanismos de transmissao
no &mbito dos objetivos deste trabalho.

Por outro lado, o Capitulo 3 apresenta os elementos que orientam uma nova Vvisdo
da geopolitica da energia na qual o mundo se caracteriza pela abundancia da oferta e pela
perspectiva de pico na demanda mundial de petroleo, ou seja, elementos que caracterizam
as vulnerabilidades extrinsecas da inddstria mundial do petroleo. Nesse sentido, o
capitulo explora diversos fatores disruptivos que emergiram nos altimos anos, como o
aumento da producdo ndo-convencional nos Estados Unidos, as politicas de mudancas
climéticas, as tendéncias de queda dos custos de tecnologias alternativas e os avangos na
eficiéncia energética. Por fim, o Capitulo 3 apresenta uma discussao sobre em que medida
essas tendéncias representam uma ameaca de declinio estrutural na inddstria do petréleo

e, Como consequéncia, aos paises exportadores de petroleo.

O Capitulo 4 propde uma metodologia para mensurar a vulnerabilidade dos paises
exportadores de petroleo, baseada na elaboracdo de indicadores e na aplicacdo de uma
abordagem multicritério. Inicialmente, o capitulo apresenta o processo de selecdo dos
indicadores, bem como as suas caracteristicas, defini¢des, objetivos e dados. Além disso,
o Capitulo 4 conduz a abordagem multicritério, o Método de Anélise Hierarquica (AHP),
incluindo a construcdo da estrutura hierarquica de critérios e indicadores e a metodologia
de comparacdo par a par para a definicdo dos pesos relativos dos indicadores dentro de

um mesmo critério.

Por sua vez, o Capitulo 5 aplica a metodologia de vulnerabilidade ao petréleo aos
paises-membros da OPEP, com o objetivo de mensurar e avaliar em que medida esses
paises estdo sujeitos as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da industria mundial do
petréleo. A partir dos resultados obtidos, o capitulo apresenta uma discussao sobre quais
sd0 0s mecanismos de transmissdo que melhor representam e que intensificam a
vulnerabilidade desses paises a propria riqueza, além de identificar quais sdo os paises

entre 0os membros da OPEP que se encontram mais vulneraveis ou menos vulneraveis.

Por fim, o Capitulo 6 apresenta as considera¢fes finais, o que inclui uma
consolidacdo dos resultados obtidos ao longo do estudo, criticas em relacdo a algumas

fragilidades da metodologia proposta, e recomendacdes para trabalhos futuros.



2. VULNERABILIDADES INTRINSECAS DA INDUSTRIA MUNDIAL DO
PETROLEO: A MALDICAO DOS RECURSOS NATURAIS

Os paises com recursos naturais abundantes podem, sob uma andlise simpldria,
ser considerados mais aptos ao crescimento econdmico, principalmente se forem capazes
de explorar e monetizar esses recursos. As receitas obtidas com a comercializagdo e os
investimentos realizados no setor de recursos naturais poderiam ser fatores determinantes
para alavancar o desenvolvimento econdmico e combater diversos problemas sociais de

um pais.

No entanto, diferentemente dessa visdo simplista, a literatura mais rigorosa sugere
gue esses paises estdo sujeitos a teoria da maldi¢do dos recursos naturais, segundo a qual
a dependéncia excessiva as receitas de exportacdo de recursos naturais impede o
desenvolvimento socioeconémico a longo prazo, ou seja, a hipdtese sugere que 0s paises
se tornam vulneraveis a prépria riqueza. Como resultado, essa vertente indica que 0s
paises abundantes em recursos naturais apresentam diversas caracteristicas negativas,
tanto do ponto de vista econémico, quanto do social. Por exemplo, um pior desempenho
econémico ao longo dos anos (Auty, 1986, 2001; Sachs e Warner, 1995, 1997, 1999),
altos niveis de pobreza e de desigualdade (Karl, 1997; Sarraf e Jiwanji, 2001), maior
incidéncia de regimes absolutistas e autoritarios (Auty, 2001; Beblawi, 1990; Lal, 1995),
alto risco de conflitos e guerras (Collier e Hoeffler, 2004; Ross, 2012), presenca de uma
cultura de corrupcéo e de rent-seeking® (Ades e Di Tella, 1999; Bhattacharyya e Hodler,
2010; Leite e Weidmann, 1999; Sala-i-Martin e Subramanian, 2003), e deterioracdo do
arcabouco institucional e incapacidade de conducdo de politicas publicas (Karl, 2007;
Mikesell, 1997; Stevens, 2015).

Essa questdo é objeto de um amplo debate na literatura. Contudo, ndo ha um
consenso sobre a existéncia da maldicé&o. Inclusive, uma vertente cada vez maior defende
que a abundéncia de recursos naturais, a partir de instituicdes fortes e de uma boa
governanca, pode ser uma oportunidade e um caminho viavel para o desenvolvimento

dos paises.

! Segundo Kronenberg (2002), o rent-seeking pode ser visto como o comportamento de grupos de interesse
que buscam capturar as riquezas gerenciadas pelo governo para obter ganhos e vantagens pessoais,
usualmente por meio de préaticas politicas e empresariais corruptas ou por protecdes tarifarias a setores
selecionados.



Portanto, este capitulo busca apresentar uma revisdo da hipotese da maldi¢éo, com
0 objetivo de responder as questdes: a maldi¢do dos recursos naturais € um dos canais
pelos quais a vulnerabilidade ao petroleo se manifesta? E, se positivo, quais sdo 0s
mecanismos de transmissao da maldicdo que melhor representam essa vulnerabilidade

para o caso dos paises exportadores de petroleo?

Para cumprir com esse objetivo, este capitulo esta organizado em cinco secdes.
Na secdo 2.1 é apresentado o debate precursor entre 0os economistas nas décadas de 1950
e 1960 acerca da abundancia dos recursos naturais, o que inclui tanto a visdo da maioria
daquele periodo de que a riqueza dos recursos seria uma ben¢do para o desenvolvimento
dos paises, quanto a visdo de alguns poucos que contestavam essa ideia. Na se¢do 2.2 é
apresentada a hipotese da maldicdo dos recursos naturais, incluindo a evolugéo da teoria
no contexto historico, as suas principais caracteristicas, as evidéncias empiricas e 0s seus
efeitos adversos para o desenvolvimento socioeconémico, bem como as criticas aos
trabalhos que alimentaram essa hipGtese. Na secdo 2.3 sdo apresentados os principais
mecanismos de transmissao entre as grandes receitas provenientes de recursos naturais e
o fraco desempenho dos paises, seja em termos de desenvolvimento econdmico ou
sociopolitico. A discussdo considera o declinio nos termos de troca no longo prazo, a
volatilidade das receitas, a Doenca Holandesa, o efeito de crowding-out? e as falhas
politicas e institucionais. Na secdo 2.4 é apresentada uma visdo mais recente de que a
abundancia de recursos naturais pode ser um caminho vidvel para o desenvolvimento
socioeconémico dos paises. Por fim, diante de tudo o que foi abordado no capitulo, a
secdo 2.5 apresenta uma breve discussao sobre a validade da hipdtese da maldicéo e de

seus mecanismos de transmissdo no ambito dos objetivos deste trabalho.

2.1. O debate sobre a abundancia de recursos naturais e o desenvolvimento nas
décadas de 1950 e 1960

Na Teoria Econbmica, desde os classicos, passando pelas teorias
desenvolvimentistas, até as diversas abordagens contemporaneas, a discussao sobre o
papel dos recursos naturais no desenvolvimento socioecondmico dos paises sempre

ocupou um espaco de destaque na literatura tedrica e empirica.

2 Segundo Sachs e Warner (2001), o efeito de crowding-out sugere que a abundancia de recursos naturais
desloca fatores favoraveis ao crescimento econémico, como investimento, capital humano e inovagao.
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No comecgo dos anos 1950, a maioria dos economistas sugeria que as grandes
receitas resultantes da extragdo de recursos naturais promoviam o desenvolvimento
econémico e social dos paises em desenvolvimento (Ross, 1999). Nessa época, diversas

vertentes da teoria do desenvolvimento econémico suportavam essa hipotese.

Economistas como Lewis (1955, apud Stevens, 2015) e Rostow (1960, apud
Stevens, 2015) argumentaram que 0s paises em desenvolvimento sofrem com
desequilibrios nos fatores de producao. Apesar de a maioria possuir excedente de méo de
obra, os paises eram limitados por baixos niveis de investimentos. Conhecida como
capital fundamentalism, essa visdo foi a base do modelo de crescimento de Harrod-
Domar, que dominou o pensamento econdmico na década de 1960. Esse modelo indicava
que o crescimento econémico dependia em grande parte da acumulacdo de capital
(Stevens, 2015). Os economistas adeptos dessa teoria de desenvolvimento econémico
logo associaram a abundancia de recursos naturais como um fator que poderia auxiliar 0s

paises a superar o seu déficit de capital (Ross, 1999).

Ao mesmo tempo, uma visao similar desenvolvida por economistas como
Rosenstein-Rodan (1957) sugeria que paises em desenvolvimento deveriam experimentar
um ‘“grande empurrdo” (big push) para sair do circulo de pobreza. Nesse sentido, as
exportacdes de produtos primarios, ao aumentar a oferta de divisas e 0s impostos
incidentes sobre elas coletados pelo Estado, desempenhariam um papel importante ao
expandir o estoque de capital e a capacidade produtiva do pais, funcionando como uma
fonte de expansdo da demanda agregada. Isto é, as exportacdes de recursos naturais
seriam 0 “empurrdo” necessario para promover um ciclo sustentado de crescimento

econdmico.

No entanto, uma minoria de estudiosos - estruturalistas em sua maioria — levantou
criticas as estratégias de desenvolvimento baseadas nas exportacdes de recursos naturais
(Ross, 1999).

Na primeira delas, Prebisch (1950) e Singer (1950) argumentam que 0 pre¢o das
commodities primarias sofre um declinio em rela¢do ao preco dos bens manufaturados ao
longo do tempo. Segundo essa argumentacdo, que ficou conhecida como hipétese
Prebisch-Singer, a deterioracdo dos termos de troca (terms of trade) esta fortemente
vinculada a dinamica da desigualdade da renda entre os paises e a forma de geracédo e

difusdo do progresso técnico. Os autores buscam entdo explicar os motivos pelos quais



se observa um aumento na diferenca de renda per capita entre os paises industrializados
e 0s paises especializados na exportacdo de produtos primarios. A argumentacdo dos
autores leva a conclusdo de que o tipo de especializagdo no comércio internacional,
diferentemente do que prediz a teoria das vantagens comparativas, exclui os paises em
desenvolvimento dos beneficios dos progressos técnicos que ocorrem em suas economias,
bem como daquele que se desenvolve nas industrias dos paises desenvolvidos. Ou seja,
0s paises exportadores de recursos se encontram em desvantagem no comércio com 0s
paises industrializados, em funcdo da degradacdo dos termos de troca dos produtos

primarios frente aos bens manufaturados no longo prazo.

Outra hipdtese oposta as estratégias de desenvolvimento baseadas nas exportagdes
de recursos foi introduzida por Hirschman (1958, apud Stevens, 2015). A argumentacgéo
sugere que o setor de recursos naturais tende a gerar transformacdes que intensificam o
carater heterogéneo da estrutura produtiva®. Em outras palavras, as atividades vinculadas
aos produtos primarios se mostram incapazes de estimular o crescimento no restante da
economia. O autor ressalta que essa situacao € mais forte quando as empresas estrangeiras
gue administram a producao de recursos naturais tém permissdo para repatriar seus lucros,
ao invés de investi-los localmente. Nesse sentido, as atividades primarias, como as
exportacbes de recursos naturais, produzem poucos encadeamentos (linkages) na
economia?, principalmente se comparadas com a producéo de bens manufaturados (Ross,
1999).

Por fim, uma critica apresentada por autores como Nurkse (1958) diz respeito ao
comportamento irregular dos precos de produtos primarios. A hipotese é de que um pais

3 Segundo Rodriguez (1981, apud Maciel, 2015), os paises em desenvolvimento possuem uma estrutura
produtiva heterogénea — o que indica que coexistem atividades de alta produtividade, como as atividades
exportadoras, junto aos demais setores domésticos de baixa produtividade — e especializada — 0 que indica
a concentragdo produtiva na exportagdo de bens primarios, bem como o baixo desenvolvimento da
diversificacdo horizontal, da complementaridade intersetorial e da integragdo vertical. Em contraste, 0s
paises desenvolvidos apresentam uma estrutura produtiva homogénea e diversificada. De acordo com
Maciel (2015), a partir dessa diferenciacdo se encontra a conhecida divisao internacional do trabalho: aos
paises desenvolvidos cabe a fungdo de produzir e exportar bens industrializados para 0 conjunto das
economias, enquanto aos paises em desenvolvimento reserva-se a fungdo de produzir e exportar matérias-
primas e alimentos aos paises desenvolvidos.

4 Hirschman (1958, apud Maciel, 2015) identifica quatro tipos diferentes de encadeamentos: (i) os
encadeamentos produtivos para frente (forward linkages) relacionados a utilizacdo da producdo como
insumo produtivo a jusante; (ii) os encadeamentos produtivos para tras (backward linkages) relacionados a
demanda dos setores por insumos aos setores a montante; (iii) o encadeamento fiscal, isto &, a extensdo em
que o Estado pode explorar o fluxo de renda proveniente do setor de recursos naturais sem inviabiliza-lo
economicamente; (iv) os encadeamentos de demanda, que estdo associados aos efeitos multiplicadores
provocados pela remuneracdo dos fatores empregados no setor de recursos naturais. Segundo o autor, 0s
encadeamentos que um setor especifico sustenta com o resto da economia podem se mostrar benéficos ou
prejudiciais ao processo de desenvolvimento.
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extremamente dependente das receitas de exportacdo desses produtos se torna vulneravel
no longo prazo ao transferir a instabilidade do preco para dentro de sua economia.
Segundo o autor, essa instabilidade dificulta qualquer politica fiscal estavel e prudente,
desencoraja investimentos na propria producdo de bens primarios, limita o horizonte
econdmico e impede a continuidade e a previsibilidade necessarias tanto ao planejamento
privado quanto ao publico. Como consequéncia, a intensa flutuacéo nas receitas pablicas
pode incentivar comportamentos especulativos, 0 que agravaria as incertezas e 0S riscos
do investidor, além de incitar uma mentalidade de desenvolvimento rapido, o que levaria

a politicas governamentais do tipo stop and go (Mikesell, 1997).

2.2. A teoria da maldicéo dos recursos naturais

Até o inicio dos anos 1970, o foco da preocupacéo estava nos produtos primarios
e Nos recursos naturais em geral. Entretanto, a atencdo comegou a mudar a partir das
experiéncias com o primeiro choque do petroleo® em 1973 e com o segundo choque® em
1979 (Ross, 1999). A vasta literatura que emergiu nos anos seguintes buscou estudar as
respostas das politicas macroecondmicas aos booms dos precos das commodities, em
especial, a ideia de que receitas de natureza inesperada (windfall revenues) tornariam
outros setores da economia ndo competitivos no mercado internacional (Stevens et al.,
2015).

A experiéncia emblematica da Holanda nas décadas de 1960 e 1970, apés a
descoberta do campo de gas natural de Groningen, alimentou diversos estudos e deu
origem a hipdtese da Doenca Holandesa, elaborada por Corden e Neary (1982)’. Segundo

essa abordagem, um boom no setor de recursos naturais desencadearia um processo de

® O primeiro choque do petréleo comegou em outubro de 1973 quando os membros da Organizagéo dos
Paises Arabes Exportadores de Petrdleo (OPAEP) anunciaram um embargo do petréleo. O embargo foi
imposto em reacdo ao apoio dos Estados Unidos e de outros paises ocidentais & Israel na recém-iniciada
Guerra de Yom Kippur. O andncio do embargo gerou panico no mercado e provocou uma voraz demanda
especulativa por estoques de petrdleo, na qual, em Gltima instancia, acentuada pela auséncia de excesso de
capacidade de producao de petr6leo no mundo, elevou os pregos do petrdleo a valores sem precedentes. Ao
final do embargo, em margo de 1974, os precos do petréleo haviam subido de US$ 3 / barril para US$ 12 /
barril (Yergin, 2012).

¢ O segundo choque do petréleo comegou em fevereiro de 1979 com o sucesso da Revolugéo Iraniana. O
acontecimento levou a interrupcéo de grande parte da producéo de petroleo do pais e, consequentemente, a
reducdo dos volumes exportados pelo Ird. As incertezas associadas a esse evento despertaram o panico nos
mercados, fazendo com que 0s pregos do petréleo mais do que dobrassem no periodo, alcangando cerca de
US$ 40 / barril (Yergin, 2012).

" Segundo Corden (1984), o termo Doenca Holandesa (Dutch Disease) foi cunhado pela revista The
Economist em 1977.
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realocacdo dos fatores de producdo, em resposta a modificacdo nos precos relativos da
economia. O resultado da dindmica de realocagdo dos fatores € uma contragdo nos setores
de bens manufaturados, apds uma apreciacdo real da taxa de cdmbio. Segundo Ross
(1999), no caso da Holanda, a apreciacdo cambial no periodo foi causada pela combinacao
do aumento substancial da inflagdo e dos grandes superavits na balanga comercial e
financeira do pais, em consequéncia do aumento dos fluxos de investimento estrangeiro
no setor petrolifero bem como das rendas auferidas com a exportacédo do gas natural no
mercado internacional. Como resultado, os efeitos observados foram o declinio da
participagdo do setor industrial na economia do pais e um aumento na importacéo de bens
manufaturados. As causas e os efeitos da Doenca Holandesa seréo discutidos em maiores

detalhes na secéo 2.3.

Segundo Stevens (2015), nos anos que Sse seguiram, a percepcao era de que, em
sua maioria, 0s paises abundantes em recursos naturais ndo foram capazes de utilizar as
receitas provenientes da extracdo para construir bases solidas para o seu desenvolvimento
socioecondémico, uma vez que pareciam apresentar piores desempenhos, em termos de
progresso econémico e de reducdo da pobreza, em comparagao com paises escassos em
recursos naturais. Com poucas excecdes, 0s potenciais beneficios das elevadas receitas

do petroleo e de outros recursos naturais ndo se materializaram.

Na literatura econdmica, esse debate ao longo dos anos levou ao surgimento da
teoria da maldicdo dos recursos naturais (resource curse). A teoria, também conhecida
como paradoxo da abundancia (paradox of plenty), sugere que a dependéncia excessiva
de paises as receitas de exportacdo de recursos naturais impede o desenvolvimento
socioeconémico a longo prazo. O termo maldi¢ao dos recursos naturais foi utilizado pela
primeira vez em 1993 por Auty (1993) e, desde entdo, uma literatura sobre questfes

associadas a esse conceito vém se expandindo significativamente.

Grande parte do trabalho empirico sobre a existéncia da maldi¢do dos recursos
naturais buscou estabelecer uma correlagcdo negativa entre a abundancia de recursos
naturais e o desempenho econémico dos paises ao longo dos anos (Auty, 1986, 2001;
Sachs e Warner, 1995, 1997, 1999).

Sachs e Warner (1997), em um dos estudos mais abrangentes até entdo,
encontraram uma clara correlacdo negativa entre exportacbes baseadas em recursos

naturais e crescimento econdmico. A inovacdo crucial dos autores foi identificar uma
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medida de recursos naturais que pudesse ser calculada a partir de dados disponiveis e para
um numero de paises extenso o suficiente para configurar uma lista estatisticamente
comparavel entre paises abundantes e escassos em recursos naturais. Assim, Sachs e
Warner (1997) compararam, para uma amostra de 95 paises em desenvolvimento, as taxas
anuais de crescimento econdmico no periodo de 1970 a 1990 e o percentual de
exportacOes brutas de recursos naturais sobre o PIB (tendo como base 0 ano de 1970). Os
autores consideraram exportacfes de recursos naturais como aquelas dos setores
agricolas, de minerios e de combustiveis fosseis. Em média, 0s paises que iniciaram o
periodo com um elevado percentual de exportagdes de recursos naturais em relacdo ao
PIB tenderam a experimentar um crescimento mais lento nos 20 anos seguintes. Apenas
dois paises incluidos na lista de abundantes em recursos naturais - Malasia e llhas

Mauricio - sustentaram um crescimento de 2% a.a. durante o periodo analisado.

Em suas varias publicacbes, Sachs e Warner (1995, 1997, 1999, 2001)
submeteram os dados a todo tipo de teste de robustez, ao se utilizar de outras
metodologias e de outros indicadores para representar a intensidade em recursos naturais,
e ao tentar eliminar ou confirmar uma grande quantidade de varidveis explicativas -
incluindo renda per capita, politica comercial, taxas de investimento, regido geografica,
eficiéncia burocrética, volatilidade dos termos de troca e distribuicdo de renda.

Destaca-se também o trabalho de Sachs e Warner (1999), em que o0s autores
guestionam a tese que recursos naturais poderiam funcionar como um big push para
economias pobres, a partir da evidéncia de sete economias latino-americanas. Ao final,
0s autores permaneceram fortemente convencidos de que a abundancia de recursos tem

alguns efeitos prejudiciais inerentes ao desempenho econémico.

Segundo Maciel (2015), a estratégia empirica elaborada por Sachs e Warner
(1995, 1997) teve o mérito de introduzir uma forma mais estruturada para avaliar a
maldicdo dos recursos naturais do que a abordagem até entdo utilizada pelos estudos de
caso. Como consequéncia, uma profusdo de estudos empiricos foi desenvolvida a partir
da década de 2000 empenhada em esclarecer o papel dos recursos naturais no
desenvolvimento econémico. Por exemplo, Auty (2001) conclui que a renda per capita
dos paises escassos em recursos cresceu, entre 1960 e 1990, de duas a trés vezes mais
rapido do que a dos paises abundantes em recursos. J& Kronenberg (2002) identifica que
paises com alta razdo de exportagdes de recursos naturais sobre exportacdes totais tiveram

pior desempenho em termos de taxa de crescimento. Enquanto Van der Ploeg (2011)
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aponta que os paises da OPEP tiveram um declinio no PNB per capita, enquanto outros

paises com PNB per capita similar apresentaram crescimento.

No entanto, a luz de todo esse quadro empirico, a literatura elencou criticas aos
trabalhos que alimentaram a hipoOtese de correlacdo negativa entre a abundancia de
recursos naturais e o desempenho econémico dos paises. A seguir, algumas dessas criticas

sdo discutidas.

A primeira critica aponta a sensibilidade dos resultados ao periodo escolhido para
a analise (Maloney, 2002; Wright e Czelusta, 2004). Como exposto anteriormente, 0
interesse nesta questdo foi desencadeado pelos choques do petréleo na década de 1970,
de tal forma que muitos estudos se concentraram no periodo entre 1970 e 1990. Logo, as
criticas sdo de que esse periodo pode ser muito curto para tirar conclusdes sobre 0s

impactos a longo prazo.

Maloney (2002) argumenta que ha pouca evidéncia com base em dados de longo
prazo que 0s paises abundantes em recursos possuem um desempenho econdmico
inferior. Seu argumento parte da proposicdo de que 0s processos de crescimento ocorrem
a longo prazo e ndo podem ser resumidos de forma convincente por regressdes

transversais de um periodo de 20 anos altamente turbulento no final do século XX.

Segundo Auty (2001), ha evidéncias de que, antes da década de 1970, os paises
abundantes em recursos naturais cresciam mais rapidamente do que 0s pobres em
recursos. Manzano e Rigobon (2001) argumentam que os altos precos do petréleo na
década de 1970 desencadearam um boom de empréstimos pelos paises produtores criando
um problema de divida que levou a um crescimento mais lento nas décadas subsequentes.
Além disso, Ross (2012) afirma que, durante o periodo entre 1990 e 2006, quando 0s
precos das commodities aumentaram em grande parte, o PIB cresceu cerca de 40% mais

rapido nos paises ricos em recursos naturais do que no resto do mundo.

Uma segunda critica feita aos trabalhos empiricos diz respeito a escolha do
indicador exportacGes brutas de recursos naturais sobre PIB como uma medida de
intensidade em recursos naturais. Segundo Maciel (2015), o indicador é mais uma medida
de dependéncia de uma economia com relagéo as exportacdes de recursos naturais do que
propriamente do seu estoque de riqueza natural, podendo, inclusive, dizer muito pouco
sobre a verdadeira dotacdo de riqueza natural de um pais. Em outras palavras,

Brunnschweiller (2008) argumenta que, possivelmente, uma participacdo predominante
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das exportacOes de recursos naturais sobre o PIB é um forte indicio de que a economia
do pais € excessivamente especializada, e que o crescimento mais lento em paises com
uma grande parcela de exportagdes primarias deve-se mais a uma politica econémica do

que qualquer possivel maldicéo direta dos recursos naturais.

Nesse sentido, alguns indicadores alternativos de intensidade de recursos naturais
foram sugeridos. Por exemplo, Atkinson e Hamilton (2003) e Neumayer (2004),
utilizando o indicador de rendas derivadas de recursos naturais sobre o PIB, confirmam
os resultados de Sachs e Warner (1995, 1997), enquanto, em oposi¢éo, Brunnschweiller
e Bulte (2008) e Brunnschweiller (2008) encontram que o capital natural (natural capital)

per capita apresenta correlacéo positiva com o crescimento da renda per capita dos paises.

Lederman e Maloney (2003) encontraram efeitos positivos sobre o crescimento
utilizando a participacdo das exportacdes primarias sobre o total das exportacdes, e
exportacdes de produtos primarios sobre a forca de trabalho total. Sala-i-Martin e
Subramanian (2003) encontraram efeitos ambiguos sobre o crescimento quando as
exportacBes de recursos naturais sao desagregadas em agricolas, minerais, combustiveis

e ndo combustiveis.

Por outro lado, Stijns (2005) utiliza indicadores de reservas de recursos naturais
per capita, para petrdleo, gés natural, carvao e minérios, e indicador de terras per capita,
para agricultura. Os resultados obtidos foram distintos para cada tipo de recurso, embora,
ao todo, nenhuma relacdo entre as reservas e o crescimento econémico tenha emergido
de uma forma clara dos resultados. Para tanto, Auty (2001) faz uma distingdo importante
entre rendas derivadas de “recursos difusos” (diffuse resources), como a agricultura, e
rendas derivadas de “recursos pontuais” (point resources), como petroleo e minerais. O
autor afirma que os paises abundantes de recursos pontuais apresentaram pior
desempenho econdémico em comparag¢ao com 0s paises ricos em recursos difusos. Assim,
tdo importante quanto a selecdo de uma adequada medida de intensidade em recursos
naturais em geral, € a segregacdo dos diferentes tipos de recursos naturais.

A terceira critica envolve os exemplos de paises ricos em recursos naturais que
néo sofreram os efeitos da maldicdo e, com isso, desafiam a metodologia e os resultados
dos estudos empiricos. Entre os paises com recursos naturais abundantes e que
supostamente evitaram a maldicdo nas ultimas décadas, os frequentemente citados séo

Botswana, Chile, Indonésia e Malasia. Stevens (2005) busca compreender o0 que estes
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paises fizeram para que desfrutassem dos beneficios da abundancia de recursos naturais,
ao inveés de sofrer as consequéncias negativas. O ponto chave, segundo o autor, é que
esses paises entenderam que as receitas de recursos naturais ndo sdo uma renda, mas
simplesmente a reorganizacao do portfolio de ativos: trocando recursos abaixo do solo
por dinheiro acima do solo. O sucesso dessa troca € determinado pela medida em que 0s
paises conseguem capitalizar essa reorganizacao, ou seja, investindo o dinheiro de forma
produtiva e forjando vinculos entre o setor extrativista e o restante da economia. Nesse
sentido, os estudos de caso revelaram que nenhum pais seguiu sempre uma politica
especifica, e que tais economias alcangaram crescimento econdmico enquanto se
diversificaram para longe do setor extrativista de recursos naturais, reduzindo sua
vulnerabilidade as quedas dos precos dos recursos e ao eventual esgotamento das

reservas.

A Noruega também é muitas vezes citada como um pais que evitou a maldicdo.
Segundo Stevens et al. (2015), existe uma concordancia geral na literatura de que a
Noruega obteve sucesso em relacdo ao papel da extracdo dos recursos naturais —
notadamente petréleo, no seu desenvolvimento econémico. O pais conseguiu desenvolver
seus interesses na exploracdo de petréleo no Mar do Norte sem sofrer os sintomas
habituais associados a maldicdo dos recursos naturais. Ao mesmo tempo, conseguiu
diversificar sua economia para longe da dependéncia da producdo de petréleo, e ainda
acumular enormes reservas financeiras. Por esta razdo, muitas vezes a Noruega €
considerada o principal exemplo de como aproveitar a0 méximo o setor de recursos

naturais em prol do desenvolvimento do pais.

Segundo Maloney (2002), a Australia e o Canada, bem como os Estados Unidos
e 0 Reino Unido no século XIX, também podem ser vistos como exemplos similares ao

da Noruega.

Outra questdo pertinente relacionada a amostra de paises analisada pelos estudos
empiricos diz respeito aos membros do Conselho de Cooperacdo do Golfo (GCC - Gulf
Cooperation Council)®. Segundo Stevens et al. (2015), embora possuam uma
dependéncia excessiva para com as receitas petroliferas, € dificil argumentar que a
exploracdo de recursos nesses paises teve um impacto negativo nas taxas de crescimento.

O autor afirma que esses paises provavelmente nao existiriam - e certamente ndo em suas

& Os membros do Conselho de Cooperacio do Golfo sio Arabia Saudita, Bahrein, Emirados Arabes Unidos,
Kuwait, Oma e Qatar.
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caracteristicas atuais - sem as receitas de petréleo e gas natural. Antes do
desenvolvimento dos seus recursos petroliferos, as economias desses paises eram pobres,
com base em atividades pastorais de baixo valor, pesca e entreposto comercial. Se um
pais estd comecando a partir do nada, o crescimento econdmico baseado em recursos

extrativos parece uma opgao muito interessante.

Além de toda a discussdo envolvendo os impactos negativos no desempenho
econémico, os paises abundantes em recursos naturais também possuem caracteristicas
sociopoliticas que sdo atribuidas, de certa forma, a maldicdo dos recursos naturais. Esse
debate ganhou amplitude, principalmente, na década de 1990, quando os impactos das
receitas de petroleo, gas natural e minerais sobre o comportamento dos governos se tornou

um dos focos de atencao.

Segundo Ross (1999), as grandes receitas extraordinarias pareciam mudar a forma
COMO 0S governos se comportavam, causando danos ao crescimento e as perspectivas de
desenvolvimento. O autor afirma que esse tdpico de pesquisa funcionou paralelamente a
desenvolvimentos mais amplos relacionados a economia politica, a teoria da escolha
publica e a teoria do agente-principal - escolas de pensamento que lancaram 0s
fundamentos ideoldgicos para argumentar que o envolvimento do governo na alocagao

de recursos tenderia a sua ma alocagao.

Karl (2007), por sua vez, argumenta que a maldicdo dos recursos naturais em
paises exportadores de recursos naturais € principalmente um fendémeno politico-
institucional, um fato que a maioria dos gestores de politicas publicas (policy makers) ndo
compreende. O autor elenca 0s custos sociais de paises ricos em recursos nhaturais:
péssimos indicadores de bem-estar social, altos niveis de pobreza, altos niveis de
desigualdade, niveis de corrupc¢do acima da média, regimes autoritarios, cultura de rent-
seeking, recorrentes impactos ambientais desastrosos, violagcdo dos direitos humanos, e

alto risco de conflitos e guerras. A seguir, algumas dessas caracteristicas sdo discutidas.

A primeira é a predominancia da pobreza e da desigualdade. Segundo Karl (1997)
e Sarraf e Jiwanji (2001), os paises ricos em recursos naturais tendem a apresentar piores
resultados na erradicacdo da pobreza e tendem a aumentar a desigualdade de renda, o que
é geralmente explicado como um problema sistémico resultante da forma como a riqueza

dos recursos naturais flui para dentro da economia. Na maioria dos paises, 0S recursos
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sdo propriedade do Estado e as receitas provenientes deles sdo atribuidas ao governo ou

a uma elite da industria e do governo.

Stevens (2015) argumenta que o setor de recursos naturais € intensivo em capital,
muitas vezes dependente do investimento estrangeiro nas fases iniciais, e, portanto, nao
requer uma grande quantidade de méo de obra local. Em especial, o setor de petrdleo e
gés tipicamente tem poucas oportunidades de emprego direto para os menos qualificados.
Na pratica, a maioria das oportunidades no setor sdo para mdo de obra altamente
qualificada. Como resultado, a desigualdade de renda aumenta porque aqueles com maior
nivel de qualificacdo geralmente provém da faixa de popula¢do com renda mais alta. Em
outras palavras, a renda oriunda da extracdo de recursos naturais ndo é distribuida de
forma uniforme ou justa. No caso dos paises do Oriente Médio exportadores de petréoleo
e gas natural, um fenbmeno tipico € a contratacdo de trabalhadores estrangeiros como
mao de obra qualificada em detrimento do desenvolvimento de méo de obra local, o que
para Cairns e Calfucura (2012) representa uma estratégia dos governos locais para evitar

a criacao de uma classe média qualificada nesses paises.

A segunda caracteristica associada aos argumentos sobre a centralizacdo da
riqueza é o atraso nas mudancas politicas e o fortalecimento de regimes ndo democraticos.
Beblawi (1990) aponta que membros do governo e da industria, chamados de elites
rentistas (rentier elites), capturam as rendas dos recursos naturais e as utilizam para criar
redes de patrocinio e privilégios (patronage networks) que os consolidem no poder. Os
autores argumentam que essas elites tém fortes interesses pessoais na manutengdo do

status quo e, portanto, atuam para reprimir criticas e adversarios politicos potenciais.

No mesmo sentido, Auty (2001) argumenta que a abundancia de recursos naturais
retarda mudancas politicas, enfraquece consideravelmente as incipientes instituicdes
democraticas, reprime os partidos politicos para que o poder seja fracamente contestado,

torna as financgas publicas opacas e incita a corrup¢do desenfreada.

Stevens et al. (2015), por sua vez, fazem a distincdo entre o Estado
“desenvolvedor” e o “predatorio”. Segundo o autor, ambos podem até ser autoritarios,
mas 0 “desenvolvedor” possui uma estrutura de governo e uma elite que buscara
desenvolver o pais, enquanto o “predatorio” possui uma elite organizada em torno da
captura das riquezas do Estado e que, portanto, faz pouca tentativa em prol do

desenvolvimento do pais. Assim, em conjunto com as argumentacfes de Auty (2001),
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conclui-se que, na falta de uma estrutura de governo e de uma elite interessada em
distribuir as riquezas, os paises abundantes em recursos naturais caminham para

tendéncias predatorias.

A terceira caracteristica, diretamente associada ao exposto acima, é a de que as
receitas de natureza inesperada produzem um impacto negativo na capacidade dos
governos em tomar decisdes. Karl (1997) argumenta que a ilusdo de prosperidade e
desenvolvimento reduz a capacidade de um governo em construir um Estado de sucesso.
Ao mesmo tempo, com as expectativas criadas para o desenvolvimento a partir da
extracdo de recursos naturais, a populacdo pressiona 0s seus governos para tomadas
répidas de decisGes. Essa afobacdo mal coordenada, inevitavelmente, produz decisGes
ruins. Inclusive, decisdes aceleradas sobre como gastar as receitas podem introduzir
distorces na economia. Como resultado, 0s governos ricos em recursos naturais muitas

vezes ndo conseguem desenvolver as bases para uma economia produtiva e eficiente.

Por fim, a quarta caracteristica sociopolitica é a alegada propensdo dos paises
sujeitos a maldicdo de possuirem maior registro de guerras e conflitos sociais (Collier e
Hoeffler, 2004; Ross, 2012). A principal explicacdo dada para esse comportamento é de
que as grandes receitas provenientes da exportagdo de recursos naturais constituem um
bau do tesouro pelo qual vale a pena lutar (Stevens et al., 2015). Consequentemente, esses
paises tendem a gerar niveis muito mais elevados de gastos militares. Se esses gastos
aumentam a seguranca ou o potencial de conflito, isso deve ser considerado caso a caso,
mas, sem dlvidas, receitas do governo sendo despendidas em equipamentos militares
resultam em menos investimentos em educacdo e salde, por exemplo, 0 que poderia
contribuir para melhorar o desempenho socioeconémico. Ademais, a maior intensidade
de conflitos estd diretamente associada a predominancia da pobreza. A guerra, assim
como a inflacdo, possui caracteristicas regressivas, isto €, afeta mais fortemente as classes

sociais de baixa renda do que as de alta renda.

2.3. Os mecanismos de transmissdo da maldi¢do dos recursos naturais

O debate acerca da existéncia da maldigdo, apresentado no topico anterior, leva a
questdo inevitavel: quais sdo0 0s mecanismos de transmissdo entre as grandes receitas
provenientes de recursos naturais e o desempenho ruim dos paises, seja em termos de

desenvolvimento econémico ou sociopolitico?
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A literatura especializada a respeito da influéncia dos recursos naturais sobre o
desenvolvimento levanta uma série de hipdteses em torno das causas e dos mecanismos
de transmissdo da maldicdo dos recursos naturais. Auty (2001), por exemplo, cita trés
causas exdgenas — politicas estruturalistas, Doenca Holandesa e teoria da base de
exportacdo (export-based theory), e duas causas enddgenas — falhas politicas e rent-
seeking. De forma semelhante, Stevens (2015) considera 0s seguintes mecanismos de
transmissédo: o declinio nos termos de troca no longo prazo, a volatilidade das receitas, a
Doenca Holandesa, o efeito de crowding-out, o aumento excessivo do papel do Estado, e
0s aspectos politicos e socioculturais. Ross (1999) elenca o declinio nos termos de troca
das commodities primarias, a volatilidade dos mercados internacionais de commodities,
0s pobres encadeamentos (linkages) produzidos pelo setor de recursos naturais, a Doenca
Holandesa e os aspectos politicos. Por sua vez, Gylfason (2001) elenca a Doenca
Holandesa, o rent-seeking, a leniéncia institucional e a negligéncia com o capital humano

como 0s principais mecanismos de transmissdo da maldicéo.

O presente estudo adota os mecanismos de transmissdo de carater econdémico
propostos por Stevens (2015) e os mecanismos de transmissdo de carater politico-social

propostos por Auty (2001).

i. Declinio nos termos de troca no longo prazo

Uma primeira explicacdo para os efeitos negativos da abundancia em recursos
naturais decorre da hipotese de Prebisch-Singer, no qual os precos dos bens primarios
sofreriam um declinio em relacdo aos precos dos bens manufaturados ao longo do tempo,
isto é, uma degradacdo dos termos de troca no longo prazo. Em outras palavras, uma
determinada receita de exportacdo de bens primarios compraria cada vez menos bens
manufaturados ao longo do tempo. A argumentacdo tedrica desse mecanismo,
brevemente introduzida na secéo 2.1, é baseada nos estudos de Prebisch (1950) e Singer
(1950).

Inicialmente, Prebisch (1950) se baseia na premissa de que 0 progresso técnico e,
consequentemente, a produtividade seria maior na producdo de bens manufaturados em
paises industrializados do que na producdo de produtos primarios nos paises em
desenvolvimento. Com isso, 0 autor supde que, a medida que os ganhos de produtividade

resultassem em uma maior reducdo de custos na producao da industria, a relacao de precos
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entre os bens manufaturados e os produtos primarios deveria mostrar uma melhoria em
favor dos paises em desenvolvimento. No entanto, ao analisar a relagdo historica entre os
precos no periodo de 1876 a 1947, o autor observou que a suposi¢do ndo era corroborada
pelos fatos. Na verdade, a conclusao foi que a relacdo de precos se moveu contraria aos
produtos primérios. Além disso, os dados historicos apontaram também um crescimento
maior da renda per capita nos paises industrializados do que nos paises em

desenvolvimento.

Para Prebisch (1950), a explicacdo desse fendmeno se encontra na dindmica dos
ciclos econémicos. Na fase expansiva do ciclo, 0 aumento da demanda por bens primarios
nos paises industrializados desloca os termos de troca em favor dos paises em
desenvolvimento. Por outro lado, na fase recessiva ou de ajustes, a reducdo ou
desaceleracdo da demanda nos paises industrializados faz com que os precos dos bens
primarios apresentem um declinio maior do que os precos dos bens industrializados.
Segundo o autor, a queda nos precos dos bens primarios na fase recessiva é
proporcionalmente maior que o seu aumento na fase expansiva®. Portanto, a hipétese
aponta que a diferenca entre os precos de bens primarios e os de bens manufaturados vai
se ampliando progressivamente ao longo dos ciclos econémicos, isto é, o declinio nos

termos de troca no longo prazo.

Para Singer (1950), outro fator que contribui para a deterioracdo dos termos de
troca é a baixa elasticidade-renda da demanda de produtos primarios, uma vez que a
demanda por esses produtos ndo é muito sensivel ao aumento real da renda. Além disso,
0 autor acrescenta também que o progresso técnico na industria tende a reduzir a

quantidade de matéria-prima utilizada por unidade produzida.

Portanto, a argumentacdo dos autores leva a conclusdo de que o tipo de
especializacdo no comércio internacional, diferentemente do que prediz a teoria das
vantagens comparativas, exclui os paises em desenvolvimento dos beneficios dos
progressos técnicos que ocorrem em suas economias, bem como daquele que se

desenvolve nas industrias dos paises desenvolvidos. Ou seja, 0s paises exportadores de

® Prebisch (1950) afirma que durante a fase expansiva, uma parte dos lucros nos paises industrializados é
absorvida por aumento de salarios, em funcdo, por exemplo, da escassez de mdo de obra e da maior
organizacdo dos movimentos sindicais. Na fase recessiva, 0s paises industrializados encontram uma forte
resisténcia para evitar a diminuicéo dos salérios e das margens de lucro. Com isso, esses paises apresentam
uma maior preservacdo desses fatores ao longo dos ciclos econdmicos. Como consequéncia, na fase
recessiva, a pressao por reducdo de salarios e margens de lucro se desloca em direcdo aos paises em
desenvolvimento, afetando mais fortemente os pregos dos bens primarios.
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recursos se encontrariam em desvantagem no comércio com os paises industrializados,
em funcdo da degradacdo dos termos de troca dos produtos primarios frente aos bens

manufaturados no longo prazo.

Desde a sua formulacdo no inicio dos anos 1950, a hipotese de Prebisch-Singer
foi objeto de diversos estudos com o objetivo de testar a validade dos seus argumentos.
A pesquisa resultante desses estudos produziu diversas criticas e resultados

contraditorios.

Do ponto de vista tedrico, Maciel (2015) questiona a premissa de que 0s paises
industrializados s&o exportadores somente de bens manufaturados, e cita que as
exportacdes de recursos naturais pelos paises de alta renda foram de 35% das suas

exportacOes totais em 2010.

Martin e Mitra (2001) questionam a premissa de que 0 progresso técnico e a
produtividade tém taxas maiores na producgéo de bens manufaturados do que na producao
de bens priméarios. Em uma avaliacdo de 50 paises, os autores encontraram evidéncias de
que 0 progresso técnico cresceu mais rapidamente no setor agricola do que no setor
industrial entre 1967 e 1992. Além disso, o0s resultados sugeriram uma tendéncia para
uma convergéncia relativamente rapida na produtividade agricola em todos os paises, 0

que implica em uma transmissao de conhecimento eficiente da agricultura moderna.

Por sua vez, Mikesell (1997) afirma que os custos de producdo de muitas
commodities primarias sofreram redugfes substanciais em funcdo do aumento de
produtividade, de modo que as rendas econdmicas produzidas pelos recursos naturais ndo

diminuiram com a reducdo dos precos das commaodities primarias.

Do ponto de vista empirico, alguns estudos confirmam o declinio nos termos de
troca. Easterly et al. (1993) afirma que os termos de troca desempenham um papel
importante na explicacdo da variacdo do crescimento econdmico. Da mesma forma,
Mendoza (1997), a partir de um modelo estocéstico de crescimento, confirma a correlagdo

entre os termos de troca e o crescimento econdmico.

Os primeiros estudos a desafiar as hipoteses de Prebisch-Singer foram Maizels
(1968, apud Mikesell, 1997) e Kindleberger (1956, apud Mikesell, 1997). O primeiro
afirma que ndo ha correlacdo significativa entre os termos de troca e as taxas de

crescimento econdmico dos paises exportadores, e 0 segundo ndo encontrou suporte
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estatistico para o declinio dos termos de troca dos paises em desenvolvimento no longo

prazo.

Cuddington (1992), em um estudo abrangente, analisa a evolucdo dos termos de
troca para 26 produtos primarios entre 1900 e 1983. Ao invés de utilizar um indice
agregado, o autor realiza uma avaliacdo individual para cada produto. O estudo conclui
que a maioria dos produtos (16) ndo apresentou qualquer tendéncia estatisticamente
significativa. Dos restantes, cinco apresentaram tendéncia negativa e outros cinco
apresentaram tendéncia positiva. Curiosamente, dos cinco produtos que seguem a
hipotese de Prebisch-Singer, isto é, termos de troca com tendéncia negativa, trés (trigo,
milho e peles) sdo majoritariamente exportados por paises industrializados. Apesar de 0s
resultados ndo corroborarem as hipoteses, Cuddington (1992) ndo descarta a
possibilidade de que os fatores sugeridos por Prebisch e Singer possam ajudar a explicar

as diferencas no comportamento dos precos relativos dos produtos primarios.

Por fim, os precos relativos estdo em constante mudanga e, se estas forem
graduais, é de se esperar que as economias se ajustem. Portanto, embora uma parte da
literatura teérica e empirica sustente a hipétese de Prebisch-Singer como um mecanismo
de transmissdo da maldigdo dos recursos naturais, torna-se dificil argumentar que um
declinio lento nos termos de troca seja um fator preponderante para explicar um pior

desempenho econdmico associado a maldicdo (Stevens, 2015).

ii. Volatilidade das receitas

O segundo mecanismo de transmissao da maldicdo dos recursos naturais provém
da hipotese de que o comportamento irregular dos pre¢os de produtos primarios e,
consequentemente, a volatilidade das receitas de exportacGes desses produtos afetam
negativamente o crescimento econdmico e a taxa de investimentos dos paises ao longo

do tempo.

Um dos pioneiros nessa pesquisa, Nurkse (1958) afirma que paises extremamente
dependentes das receitas de exportacdo de produtos primarios tornam-se vulneraveis no
longo prazo ao transferir a instabilidade do prego para dentro de suas economias. Segundo
0 autor, essa instabilidade dificulta qualquer politica fiscal estavel e prudente, desencoraja

investimentos na propria producdo de bens primarios, limita o horizonte econémico e
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impede a continuidade e a previsibilidade necessarias tanto ao planejamento privado
quanto ao publico.

Diversos estudos empiricos oferecem um apoio consideravel para a hipotese, e
apresentam evidéncias de uma correlacdo negativa entre a volatilidade das receitas e o
crescimento econdmico. Para Auty (1998), Mikesell (1997) e Van der Ploeg e Poelheeke
(2009), a volatilidade das receitas ¢ uma explicacdo determinante para a maldi¢cdo dos

recursos naturais.

Auty (1998) sugere que as receitas de petréleo, gas e minerais sao muito volateis
e estdo sujeitas a fortes flutuagdes em periodos relativamente curtos. Enquanto Mikesell
(1997) afirma que paises com maior percentual de exportagdes primarias
experimentaram, entre 1972 e 1992, uma volatilidade de duas a trés vezes maior nos
termos de troca do que os paises industrializados. O autor conclui entdo que essa intensa
flutuacéo nas receitas pode incentivar comportamentos especulativos, o que agravaria as
incertezas e os riscos do investidor, além de incitar uma mentalidade de desenvolvimento

rapido, o que levaria a politicas governamentais do tipo stop and go.

Por sua vez, Van der Ploeg e Poelheeke (2009) conduzem uma analise
econométrica sobre a importancia da volatilidade para o crescimento econémico de
diversos paises entre 1970 e 2003. Os autores concluem que a alta volatilidade dos pregos
de produtos primarios produz um robusto efeito negativo no crescimento econdémico no
longo prazo, e que esse efeito ndo se limita aos exportadores de petroleo, mas se aplica

também aos exportadores de cobre, café, alimentos, e demais commaodities primarias.

Blattman et al. (2007) concluem, a partir de um estudo detalhado sobre o
desempenho econémico de 35 paises durante o periodo de 1870 a 1939, que 0s paises que
se especializam em commodities apresentam maior volatilidade nos termos de troca,
gozam de menor investimento estrangeiro direto e experimentam menores taxas de

crescimento do que paises que se especializam no setor industrial.

Conclusdes semelhantes sdo obtidas por Cavalcanti et al. (2011) a partir de um
estudo econométrico com dados de 1970 a 2007. Segundo os autores, a volatilidade
exerce um impacto negativo no crescimento econémico, principalmente através de uma
menor acumulacgéo de capital fisico, e que a volatilidade, ao invés da abundancia per se,

conduz a maldicéo dos recursos naturais.
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Embora haja uma concordéncia na literatura de que os mercados internacionais de
commodities sdo excepcionalmente instaveis, ndo é consenso que essa volatilidade é um
fator negativo determinante ao crescimento econémico de paises exportadores de bens

primarios (Ross, 1999).

Em oposicao a hipdtese, Knudsen e Parnes (1975, apud Ross, 1999) e Fosu (1996)
afirmam que a instabilidade das exportagdes produz niveis elevados de investimentos,
com a justificativa de que os paises exportadores tentam se proteger contra futuros
choques de precos. Além disso, 0s autores apontam também que a instabilidade dos
precos leva a um maior crescimento econdmico dos paises exportadores de bens
primarios. J& Lutz (1994) ndo consegue encontrar evidéncias de qualquer efeito
significativo entre a volatilidade dos termos de troca e o crescimento econdmico em uma

amostra com paises exportadores de commodities.

Independentemente dos efeitos negativos ou ndo, a volatilidade das receitas €
motivo de preocupacao para 0S governos, uma vez que gera problemas de gestéo fiscal,
politica e macroecondmica para os paises exportadores de produtos primarios. A maioria
desses governos tem dificuldade em resistir a pressdo politica para absorver as receitas na
economia doméstica nos ciclos expansivos e para preservar as despesas sociais durante

os ciclos recessivos, levando ao acumulo de dividas (Stevens, 2015).

Uma alternativa geralmente apresentada na literatura para se proteger da
volatilidade dos precos das commodities e limitar os riscos é o uso de mercados futuros,
por meio de operacGes de hedge nas exportacdes de produtos primarios (Luciani, 2011).
O México é um pais produtor de petrdleo que se utiliza regularmente desse mecanismo.
Em 2008, por exemplo, o pais fez hedge nas suas exportacdes totais de petréleo ao custo
de US$ 1,5 bilhdo. Porém, quando o preco despencou no 2° semestre de 2008, 0 México
obteve um lucro de US$ 8 bilhdes sobre o seu hedge (Yergin, 2014). No entanto, Luciani
(2011) pondera que a utilizagdo sistematica desse mecanismo aumentaria 0s custos das
operacdes de hedge, o que reduziria a eficiéncia dos gastos de capital e produziria
instabilidade na dindmica econdmica do pais e, por conseguinte, ampliaria o risco dos

investimentos®®. Van der Ploeg (2011) aponta também que o hedge sistematico agravaria

10 A operacdo de hedge do México em 2008 foi realizada no mercado de balcéo, pois, segundo Yergin
(2014), se o pais tivesse tentado no mercado de futuros, a escala da operacdo teria posto em campo uma
acirrada competicao entre 0s outros participantes do mercado antes que 0 México conseguisse comecgar a
realizar as suas operagdes de hedge.
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o risco de liquidez, uma vez que os mercados financeiros dos paises exportadores de

commodities sdo geralmente frageis.

Uma outra alternativa adotada pelos paises para se proteger da volatilidade das
receitas de exportacdo de recursos naturais é a constituicdo de fundos de estabilizacdo ou

fundos soberanos. Essa medida é apresentada em maiores detalhes na Se¢éo 2.4.

iii. Doenca Holandesa

O termo Doenca Holandesa € largamente utilizado nos meios de comunicagédo
para se referir a todas as dificuldades econémicas associadas as exportagcdes de
commodities primarias e, por isso, muitas vezes 0 seu uso se confunde com a propria

maldicdo dos recursos naturais.

A hipotese foi inspirada na experiéncia emblematica da Holanda nas décadas de
1960 e 1970, a partir da descoberta do campo de gas natural de Groningen. O acréscimo
da producdo em conjunto com uma escalada nos precos internacionais de gas natural fez
com gue o pais observasse um aumento substancial das receitas de exportacédo e do fluxo
de investimento estrangeiro no setor petrolifero. Com isso, a Holanda experimentou uma
forte valorizacao da sua moeda (na época, o florim), um aumento consideravel da inflacéo
e grandes superavits na balanga comercial e financeira do pais. A valorizagcdo cambial
derrubou as exportacdes dos demais produtos holandeses, cujos precos se tornaram menos
competitivos internacionalmente. Como resultado, os efeitos observados foram o declinio
da participacdo do setor industrial na economia do pais e um aumento na importacéo de
bens manufaturados (Ross, 1999). Segundo Corden e Neary (1982), efeitos semelhantes
foram observados na Australia no século XIX, em consequéncia das descobertas de
grandes reservas de ouro, e no Reino Unido e na Noruega na década de 1970, em funcéo

do aumento da producéo de petroleo nos dois paises.

Originalmente, no entanto, a hip6tese possui uma definicdo bem especifica
elaborada por Corden e Neary (1982). Um boom no setor de recursos naturais desencadeia
um processo de realocacdo dos fatores de produgéo, em resposta a modificagdo nos precos

relativos da economia®l. Apds uma apreciacdo real da taxa de cambio, o resultado da

1 O boom de recursos naturais pode ocorrer de trés formas diferentes: (i) avangos tecnoldgicos que
provocam reducdo nos custos de producdo; (ii) descoberta de novas fronteiras produtivas; (iii) aumento do
preco relativo no mercado internacional (Corden, 1984).
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dindmica de realocacdo dos fatores € uma contragdo no setor transacionavel de uma

economia, particularmente, a producéo de bens manufaturados.

O modelo teorico da Doenca Holandesa elaborado por Corden e Neary (1982), e
aprimorado por Corden (1984) e Neary e Van Wijnbergen (1985), pressupde uma
pequena economia aberta que produz dois bens transacionaveis (por exemplo, recursos
naturais e bens manufaturados) com precos determinados pelo mercado internacional, e
um terceiro bem néo-transacionavel (por exemplo, servicos) cujo preco é flexivel para
igualar a oferta e a demanda domestica. Considera-se também que o modelo € puramente
real e, por isso, ndo considera variaveis monetarias. Além disso, o modelo assume
auséncia de imperfeicdes de mercado, por exemplo, o capital e a mdo de obra de uma
economia sdo fixos e estdo plenamente empregados antes de um boom comecar, 0s
produtos domésticos e 0s estrangeiros sao substitutos perfeitos, e os salarios reais sao

perfeitamente flexiveis.

Segundo Corden e Neary (1982), Corden (1984) e Neary e Van Wijnbergen
(1985), o mecanismo da Doenca Holandesa resulta da combinacdo de dois efeitos
distintos: o efeito deslocamento (resource movement effect) e o efeito renda (spending
effect).

No efeito deslocamento, um boom no setor de recursos naturais tende a deslocar
capital e mao de obra dos demais setores da economia para o setor em expansao, onde ha
maior demanda por esses fatores. Esse movimento provoca diversos ajustes na economia,
incluindo o aumento do custo de produgéo dos setores que estdo sofrendo o deslocamento
de fatores. Esse efeito também é chamado de desindustrializacdo direta.

No efeito renda, um crescimento das receitas de exportacdo de recursos naturais,
em consequéncia do boom, induz ao aumento da demanda tanto de bens transacionaveis
qguanto de bens ndo-transacionaveis, que aos precos relativos iniciais implica em um
desequilibrio no mercado de bens. O desequilibrio é corrigido pela apreciacgéo real da taxa
de cdmbio, que faz com que a oferta se amplie até que o equilibrio seja reestabelecido.
Uma vez que 0s bens transacionaveis tém precos determinados pelo mercado
internacional, 0 aumento da oferta é atingido por maiores niveis de importacdo. Por outro
lado, os bens nédo-transacionaveis ndo podem ser supridos por importagéo, logo, 0s seus
precos aumentam em relacdo aos bens transacionaveis e, como resultado, fatores de

producdo sdo deslocados do setor transacionavel que ndo estd em expansdo para o setor
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ndo-transacionavel, compensando assim, parte da perda de fatores para o efeito
deslocamento. Esse efeito também é chamado de desindustrializag&o indireta.

Esses dois efeitos em conjunto podem levar a contracdo do setor transacionavel
que ndo esta sujeito a expansao, particularmente o setor de bens manufaturados, uma vez
que a apreciacdo real da taxa de cambio e o aumento dos custos de produgéo tornam o
setor menos competitivo internacionalmente. Essa baixa competitividade derruba as
exportacGes do setor e, dependendo dos custos de importacdo e da capacidade de
penetracdo de concorrentes estrangeiros, pode atingir inclusive o mercado local de bens

manufaturados.

Segundo Sachs e Warner (1995), as distor¢des criadas por essa dindmica ndo séo
simplesmente transitdrias, isto é, ndo desaparecem ao final de um boom do setor de
recursos naturais. As distor¢des afetam profundamente a estrutura produtiva, aumentam
a dependéncia de um pais ao setor de recursos naturais, e reduzem a capacidade de uma
economia em lidar com a volatilidade das receitas de exportacdo (Saad-Filho e Weeks,
2013). Em resumo, as distorc¢des provocadas pela Doenca Holandesa conferem um menor

potencial de crescimento econémico no longo prazo.

Desde a sua formulacéo, a hipétese foi objeto de diversas criticas, principalmente
em relacdo as restritas premissas adotadas por Corden e Neary (1982). Para os criticos, 0
modelo tedrico é extremamente simplista e ndo oferece orientacdes politicas Uteis para 0s

paises que lidam com booms de recursos naturais (Saad-Filho e Weeks, 2013).

As primeiras criticas sdo realizadas pelos proprios Corden e Neary (1982). Os
autores ponderam que se 0 setor em expansdo nao for intensivo nos fatores de producéo,
entdo o efeito deslocamento é pouco significativo, jA& que poucos recursos seriam

deslocados dos demais setores.

Um segundo ponto € a premissa de que o capital e a mao de obra de uma economia
sdo fixos e estdo plenamente empregados antes de um boom comecar. Esta suposi¢édo
contradiz o fato de que paises em desenvolvimento geralmente apresentam excesso de
médo de obra e que, mesmo em um cenario adverso, movimentos migratorios podem
expandir a oferta de trabalho oriunda de outros paises. O movimento migratorio,
inclusive, pode aumentar o capital humano de um pais ao atrair forca de trabalho
qualificada. Além disso, um boom no setor de recursos naturais geralmente esta associado

ao aumento de investimentos estrangeiros e, portanto, um deslocamento de capital talvez
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ndo seja necessario ou aconteca em proporgdes muito inferiores aquelas consideradas
originalmente no modelo. Logo, qualquer tipo de escassez de capital ou de méo de obra

seria superada sem muitas dificuldades.

Uma terceira critica refere-se a premissa de que a producgéo do setor de recursos
naturais € totalmente exportada, o que despreza a capacidade de absor¢do na propria
economia do pais. Inclusive, recursos naturais sdo insumos fundamentais para o setor
industrial. Logo, um boom desses recursos pode impulsionar determinados setores da

industria intensivos em recursos.

Uma quarta critica ao modelo trata-se da premissa de que produtos domésticos e
estrangeiros séo substitutos perfeitos. Considerando o fato de que o setor industrial dos
paises em desenvolvimento sdo grandes importadores de bens intermediarios, e que a
apreciacdo cambial tornaria esses bens mais baratos, a Doenca Holandesa pode néo

prejudicar a competitividade da industria (Ross, 1999, 2001).

Um quinto ponto de criticas é a suposi¢éo de que toda a receita gerada pelo setor
de recursos naturais em expansdo € gasta pelos proprietarios de fatores de producéo
empregados no setor. Na préatica, uma parte das receitas é direcionada aos Estados e a
forma como os governos despendem essa renda é determinante para a direcdo e a
magnitude do efeito renda. Se os governos adotarem, por exemplo, politicas de
estabilizacdo dos fluxos excedentes ou politicas de intervencdo no mercado cambial, 0s

efeitos da Doenca Holandesa podem ser minimizados (Maciel, 2015).

Assim como as criticas sobre a natureza tedrica, as controveérsias se estendem aos
estudos empiricos, onde ndo existe um consenso sobre a existéncia da Doenc¢a Holandesa

nos moldes previstos pelos modelos teoricos.

Por um lado, Harding e Venables (2011) apresentam algumas evidéncias a favor
dos efeitos da Doenca Holandesa. Em um estudo cross-country para 134 paises, 0s autores
indicam que receitas de natureza inesperada, por exemplo, provenientes da exportagéo de
recursos naturais, impactam as importagdes e as exportacdes dos “bens ndo-recursos” € 0
balanco de pagamentos de um pais. Entre 1975 e 2007, as exportagdes agregadas de “bens
ndo-recursos™ apresentaram uma reducdo média de 50%, enquanto as importacGes de

“bens nao-recursos” aumentaram 15%, em média.

Ismail (2010) analisa dados desagregados do setor industrial de um amplo grupo

de paises, incluindo exportadores de petréleo, entre 1977 e 2004. O autor conclui que
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booms no setor de petroleo resultaram na reducdo da producdo do setor industrial, e que
0s impactos foram maiores nos paises cujas economias estdo mais abertas ao capital
estrangeiro. Da mesma forma, SEFAZ-RJ (2010) afirma que a baixa participacdo do setor
industrial no estado do Rio de Janeiro decorre, em parte, do efeito deslocamento
promovido pelas industrias da cadeia de petroleo, que disputam o0 mesmo pool de recursos

com os demais setores produtores de bens comercializaveis.

Por sua vez, Younger (1992) afirma ter encontrado evidéncias de uma apreciagéo
real da taxa de cAmbio apds um pais experimentar uma entrada de renda em larga escala,

tal como o efeito do boom de uma receita inesperada de recursos naturais.

Para VVan der Ploeg (2011), as evidéncias macroecondmicas e setoriais obtidas por
esses estudos parecem oferecer suporte a0 modelo teérico da Doenca Holandesa. Por
outro lado, diversos estudos ndo encontraram evidéncias suficientes que sejam capazes

de afirmar a existéncia do mecanismo e dos sintomas da Doenga Holandesa.

Gelb (1988) apresenta um extenso estudo empirico cross-country em que examina
0s impactos das receitas inesperadas dos paises exportadores de petrdleo entre 1971 e
1983. No entanto, o0 autor ndo encontra evidéncias dos efeitos da Doenca Holandesa em
praticamente todos os paises. A justificativa é que a participacdo do setor industrial nos
paises analisados era muito pequena e que a estrutura produtiva era rudimentar antes do
inicio do boom. Além disso, politicas adotadas pelos governos, como controle de precos
e subsidios, impediu que os paises fossem impactados pelos efeitos negativos do

mecanismo.

Em um estudo de caso da Argélia, Gelb e Conway (1988) constataram que, ao
contrario da hipotese da Doenca Holandesa, o pais experimentou uma depreciacdo
substancial da taxa de cambio e um crescimento tanto no setor industrial como na

agricultura.

Fardmanesh (1991) elabora um estudo para cinco paises exportadores de petréleo
— Argélia, Equador, Indonésia, Nigéria e Venezuela, com dados de 1966 a 1986. O autor
conclui que a estrutura produtiva desses paises € alterada a partir do aumento das receitas
de exportagdo de petroleo, em fungéo principalmente do efeito renda. No entanto, ao inves
de uma contracdo, observa-se uma expansdo do setor industrial. Enquanto o setor agricola
desses paises sofre uma retracdo. O autor justifica esse movimento pelo aumento do preco

relativo dos bens manufaturados em relacdo aos bens agricolas.
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Mikesell (1997) elabora estudos de caso para oito paises — Botswana, Chile,
Indonésia, Jamaica, Oma, Papua Nova Guiné, Peru e Venezuela, com dados de 1960 a
1993. O autor conclui que, embora alguns paises tenham experimentado sintomas da
Doenca Holandesa'?, fatores externos, como as variagdes na producio de recursos
naturais (por exemplo, Botswana e Papua Nova Guiné) e alteracbes nas politicas
governamentais (por exemplo, Chile, Indonésia e Jamaica), foram mais importantes para
0 desempenho econémico e para as mudancas na estrutura produtiva dos paises do que 0s

préprios efeitos descritos no modelo tedrico.

Os resultados obtidos por Sachs e Warner (1997) mostram que os setores de bens
manufaturados e de servicos dos paises abundantes em recursos naturais cresceram de
forma mais lenta do que os mesmos setores nos demais paises. Porém, os autores

reconhecem que ndo conseguiram distinguir os efeitos capazes de apontar essa diferenca.

Sala-i-Martin e Subramanian (2003) ndo encontraram evidéncias da Doenca
Holandesa em um estudo de caso da Nigéria e apontaram também que a taxa de cambio

real do pais ndo apresenta qualquer correlacdo com o preco do petroleo.

Em grande parte da literatura sobre a Doenca Holandesa, a atencdo esta focada
principalmente nos efeitos do mecanismo sobre o setor industrial. Esse foco reflete o fato
de que inicialmente a maior parte do trabalho se concentrou em estudos sobre os paises
desenvolvidos, como Holanda, Reino Unido e Austrdlia (Matsuyama, 1992). Neste
contexto, inevitavelmente surge a questdo de, se uma contracdo do setor de bens
manufaturados, é necessariamente motivo de preocupacdo. Sachs e Warner (1997)
argumentam que, se as condi¢des de concorréncia neoclassicas prevalecerem, um declinio
nesse setor ndo implica nenhum dano. No entanto, se tais condi¢cdes ndo prevalecerem, a
contracdo do setor de bens manufaturados por meio dos efeitos da Doenca Holandesa
pode ser uma fonte cronica de baixo crescimento, uma vez que 0 setor de recursos
naturais, ao contrario da industria, carece de externalidades positivas e de beneficios
associados ao learning by doing. O argumento € que o setor de bens manufaturados

maximiza 0s encadeamentos para tras (backward linkages) e para frente (forward

12 Para o Peru e a Venezuela, Mikesell (1997) afirma que o aumento das receitas de exportagdo a partir do
boom nos precos de cobre e de petréleo na década de 1970 resultou em uma apreciacéo real das suas taxas
de cambio e um declinio nos setores de bens manufaturados e de bens agricolas. Como resultado, os paises
obtiveram um menor crescimento econdémico nas décadas de 1970 e 1980 do que na década de 1960. O
autor conclui, por fim, que o Peru e a Venezuela sofreram efeitos adversos similares ao modelo teorico da
Doenca Holandesa.
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linkages) e cria externalidades positivas associadas aos processos de learning by doing
(Matsuyama, 1992).

Krugman (1987) endereca a questao do learning by doing no contexto da Doenca
Holandesa. O autor assume que os beneficios do learning by doing se acumulam apenas
por meio do setor de bens manufaturados, isto &, supde a exclusividade da industria como
centro gerador de desenvolvimento tecnoldgico, de inovacdo e de ganhos de
produtividade. Para o autor, choques temporarios podem ter efeitos permanentes sobre a
estrutura produtiva da economia. Em outras palavras, mesmo quando o boom chegar ao
seu fim ou o estoque de recursos naturais de um pais se esgotar, a participacéo do setor

industrial na economia ndo se restabelece.

Por outro lado, Torvik (2001) elabora uma variacdo desse tema ao afirmar que 0s
processos de learning by doing podem existir tanto nos setores transacionaveis quanto
nos setores nao-transacionaveis. Logo, a evolugcdo da inovacdo e da produtividade
depende da estrutura produtiva e das caracteristicas especificas de cada setor.

Entre outros fatores externos aos modelos tedricos, destacam-se algumas medidas
adotadas pelos governos para combater os efeitos adversos da Doenca Holandesa.
Frequentemente subsidios e restrices sdo utilizados para proteger “bens ndo-recursos”
devastados pelo boom. No entanto, essas medidas trazem distor¢des a economia, ao
deformar as condicdes de demanda e drenar investimentos para setores poucos

competitivos, o que geralmente se torna insustentavel no longo prazo (Mikesell, 1997).

Em resumo, nédo é possivel concluir que um boom no setor de recursos naturais
automaticamente gera um processo dindmico de realocacdo dos fatores de producéo e
uma apreciacdo cambial, de forma a prejudicar o crescimento econdmico no longo prazo.
Ross (1999) concorda com essa posi¢do ao afirmar que os estudos sugerem que a Doenga
Holandesa € menos comum nos paises em desenvolvimento do que se previu inicialmente
nos modelos tedricos, € que 0s seus impactos podem ser mais facilmente controlados

pelos governos.

A existéncia da Doenca Holandesa e a intensidade dos seus efeitos diferem
significativamente entre paises e dependem de duas caracteristicas: a estrutura produtiva
da economia e as politicas adotadas pelos governos ao longo do tempo. Em relacdo a
primeira, destaca-se 0 caso dos paises exportadores de petroleo, que possuiam uma

estrutura produtiva rudimentar antes do inicio do boom na década de 1970. Portanto,
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torna-se dificil prever qual teria sido a evolugdo do desempenho econdmico e da estrutura
produtiva, se esses paises ndo tivessem optado pelo caminho da producéo e exportacdo
de petroleo. Em relacdo a segunda, destaca-se que, como uma parte da receita gerada no
boom é transformada em receita publica, as politicas sdo fundamentais para determinar a

direcdo e a magnitude do efeito renda.

iv. Efeito de crowding-out

O efeito de crowding-out € uma variacdo do efeito deslocamento presente no
modelo tedrico da Doenca Holandesa. A hipétese sugere que a abundancia de recursos
naturais desloca fatores favoraveis ao crescimento econémico, como investimento,
capital humano e inovacdo. Ou seja, trata-se de uma abordagem mais ampla do que o

efeito deslocamento (Sachs e Warner, 2001).

Stevens (2015) exemplifica 0 mecanismo ao sugerir que o efeito de crowding-out
se constitui quando um investimento em petroleo, gas natural ou minerais é tdo grande
em relacdo ao restante da economia que atrai uma grande parcela dos escassos recursos
de um pais. Como resultado, a economia tem dificuldade em suprir os demais setores com
os fatores necessarios para 0 desenvolvimento. Segundo o autor, esse efeito é
especialmente relevante em paises menores ou em projetos concentrados em uma Unica
regiao.

Gylfason (2001) destaca os efeitos sobre o capital humano. Segundo o autor,
paises abundantes em recursos naturais apresentam menores despesas publicas em
educacdo e exibem uma desaceleracdo na taxa de crescimento da forca de trabalho
associada a atividades de alta tecnologia, o que implica em uma tendéncia de diminuicéo
da acumulacdo de capital humano. Para Kronenberg (2002), essa diminuicdo pode
representar um impacto significativo no desempenho econémico de longo prazo, uma vez

que o progresso técnico depende do nivel de estoque de capital humano.

Sachs e Warner (2001) ressaltam a possibilidade de deslocamento de inovacéo e
de comportamento empreendedor, no caso da remuneragdo no setor de recursos naturais
se elevar o suficiente para incentivar potenciais inovadores e empreendedores de outros

setores.
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Porém, poucos estudos empiricos foram realizados até o momento sobre os

impactos do efeito de crowding-out (Stevens, 2015).

Zuo e Schieffer (2013) conduzem um estudo empirico a partir da comparagéo
entre os 50 estados dos Estados Unidos no periodo de 1997 a 2008 e afirmam encontrar
evidéncias da existéncia da maldicdo dos recursos naturais no nivel estadual. Os autores
sugerem que o efeito de crowding-out é a principal explicagdo para os resultados, em

especial, o deslocamento de investimentos e de recursos em pesquisa e desenvolvimento.

De forma semelhante, Shao e Qi (2009) analisam a relacao entre a producéo de
recursos naturais e o crescimento econdmico em provincias chinesas no periodo de 1991
a 2006. Os autores apontam que o efeito de crowding-out € um importante mecanismo de
transmissdo da maldicdo dos recursos naturais, principalmente através do capital humano

e da inovacao.

Por fim, Sachs e Warner (2001) concluem que o efeito de crowding-out € uma
explicagdo provavel para a maldigdo dos recursos naturais, embora sejam necessarios

mais estudos que apresentem evidéncias empiricas.

v. Falhas politicas e institucionais

Na maioria dos paises, o petrdleo, o gas natural e 0os minerais sao propriedades do
Estado e, portanto, as receitas com as exportacdes desses recursos sdo acumuladas, em
primeira instancia, pelo governo. A combinacdo dessa renda com a aplicacdo de
ferramentas politicas adequadas poderia mitigar os efeitos econémicos adversos da
abundancia dos recursos naturais. No entanto, a hipétese da dimensdo politico-
institucional sugere que, ao longo do processo de apropriacdo dessas rendas, falhas
politicas e institucionais emergem e, como consequéncia, estimulam uma série de

obstaculos para o desenvolvimento socioeconémico de longo prazo.

Essa linha de argumentacdo na literatura é sustentada por diversos autores, que
defendem que a maldi¢é@o dos recursos naturais € explicada em grande parte pela atuacédo
dos governos. Neary e van Wijnbergen (1985) afirmam que o desempenho econémico de
um pais apés um boom de recursos naturais depende em grande medida das politicas
seguidas pelo governo. Ross (1999) argumenta que o fracasso dos Estados em implantar

e aplicar politicas que poderiam tornar a riqueza dos recursos naturais um bem, ao invés
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de um passivo, tornou-se o fendmeno mais intrigante da maldi¢do. Karl (2007), por sua
vez, conclui que a maldicdo em paises exportadores de produtos primarios é
principalmente um fendmeno politico-institucional. Da mesma forma, muitos autores
argumentam que foi justamente a capacidade de conducdo de politicas publicas pelos
governos que permitiram que alguns paises evitassem os piores caminhos da maldigdo
(Mikesell, 1997; Sarraf e Jiwanji, 2001).

Nesse contexto, diversos argumentos buscam explicar os motivos que levam a
esse fendbmeno, isto é, 0 porqué de paises exportadores de riquezas naturais serem mais

vulneraveis as falhas politicas e institucionais.

O primeiro argumento é que grandes receitas de natureza inesperada levam a
tomadas de decisdo equivocadas pelos governos. Segundo Stevens (2015), o
desenvolvimento do setor de petroleo, gas natural e de minerais'® gera expectativas
positivas na populacgdo, o que pressiona e encoraja 0s governos a tomar decis6es rapidas.
Geralmente, essas intervencfes se mostram precipitadas e mal coordenadas, e, como
consequéncia, as receitas obtidas com as exporta¢des sdo gastas muito rapidamente, o que
tende a introduzir distor¢Ges na economia e um relaxamento no planejamento de longo

prazo. Essa hipdtese é chamada por Ross (1999) de explicacdes cognitivas.

Com isso, os investimentos realizados a partir dessas decisdes muitas vezes ndo
conseguem desenvolver uma estrutura produtiva competitiva e falham em promover o
progresso econémico. De acordo com Sarraf e Jiwanji (2001), “booms improdutivos de
investimentos” foram evidentes em muitos paises exportadores de petréleo. Da mesma
forma, Lal e Myint (1996) identificaram um colapso na eficiéncia dos investimentos em
paises ricos em recursos naturais, enquanto McMahon (1997) aponta para uma tendéncia
de investimentos em bens ndo-transacionaveis, especialmente gastos militares e projetos
com taxas de retorno muito baixas. Além disso, Stevens (2015) afirma que, em muitos
casos, 0s paises sdo tentados a se dedicar a “projetos de prestigio”, que vao desde palacios
presidenciais até aeroportos internacionais, levando ao desenvolvimento de uma

infraestrutura inadequada para as necessidades fundamentais dos paises.

13 Auty (2001) destaca que o mecanismo das falhas politicas e institucionais é mais propagado nos paises
exportadores de recursos pontuais (point resources), como petréleo e minerais. Segundo o autor, como as
receitas com as exportacOes desses recursos sdo acumuladas pelo governo, o poder para a tomada de decisdo
nesses paises estad concentrado em poucas maos. Diferentemente dos paises ricos em recursos difusos
(diffuse resources), como a agricultura, onde um nimero maior de agentes econdmicos esta envolvido no
processo de decisdo.
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Essas falhas podem ser agravadas no caso de os paises desenvolverem sérios
problemas de divida, uma vez que, diante da perspectiva de grandes receitas e das
demandas por investimentos, 0s governos muitas vezes sdo tentados a contrair volumes
substanciais de empréstimos, em uma tentativa de antecipacdo de receitas (Manzano e
Rigobon, 2001).

Em resumo, as grandes receitas tornam miopes os agentes politicos tomadores de
deciséo, 0 que leva a uma “exuberancia irracional” e a uma mentalidade de boom-and-
bust no processo de tomada de decisdo (Nurske, 1958). Esse argumento oferece uma
forma extremamente simples de explicar o motivo pelo qual governos falham em
diversificar sua estrutura produtiva, fracassam em manter uma disciplina fiscal saudavel

e frustram em evitar os efeitos negativos da Doenca Holandesa (Ross, 1999).

O segundo argumento € que paises ricos em recursos naturais invariavelmente
adotam politicas industriais baseadas na introducéo de subsidios e no protecionismo sob
a forma de regimes comerciais fechados. A ado¢do de politicas protecionistas € uma
tentativa dos governos de proteger o setor de bens manufaturados dos efeitos adversos da
Doenca Holandesa, e é concebida geralmente por um conjunto de medidas comerciais
favoréveis as atividades econdmicas internas em detrimento da concorréncia estrangeira,
como, por exemplo, restricbes a importacdes e reducdo da tributacdo do setor (Sachs e
Warner, 1995). Segundo Lal e Myint (1996), esses dois elementos em vigor reduzem o0s
incentivos para desenvolver uma estrutura produtiva competitiva, o que implica em
dificuldades de crescimento econdémico de longo prazo. Sachs e Warner (1995, 1997)
encontraram uma correlacdo entre a dependéncia de produtos primarios e a adocao de
regimes comerciais fechados, e concluiram que paises com maior abertura comercial
obtiveram melhor desempenho econémico do que paises com economias fechadas entre

1970 e 1989. Essa hipdtese é chamada por Ross (1999) de explica¢des politico-sociais.

Muitas vezes, um boom nas receitas de exportacdo induz os paises a introduzir
fortes subsidios, geralmente justificados com base no argumento de promover uma
“industria nascente”. Porém, esses subsidios se revelam fiscalmente insustentaveis ao
final de um boom, quando as receitas de exportacdo diminuem (Stevens, 2015). Apesar
disso, a retirada desses subsidios se torna uma tarefa dificil, em funcéo da oposicéo de
poderosos grupos de interesses, de tal modo que, em muitos casos, a politica se torna

permanente (Sarraf e Jiwanji, 2001).
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Esse argumento € utilizado com frequéncia para explicar por que paises ricos em
recursos naturais da America Latina cresceram de forma mais lenta nas décadas de 1970
e 1980 do que paises do Sudeste Asiatico. Embora muitos desses paises inicialmente
tenham adotado politicas industriais baseadas na substituicio de importages**, os paises
do Sudeste Asiatico obtiveram sucesso ao adotar vigorosas estratégias de promocao de
exportacdes no momento em que a politica de subsidios comecava a se apresentar como
contraproducente. Por outro lado, os paises da América Latina fracassaram em retirar a
politica de substituicdo de importaces, visto que o setor industrial, que se beneficiou dos

subsidios, se esforgou para impedir 0 abandono da politica pelos governos (Ross, 1999).

O terceiro argumento esta apoiado na hipdtese de Estados rentistas (rentier
states). Segundo Beblawi (1990), um Estado rentista é definido como aquele em que a
economia depende substancialmente de rendas externas, e que o governo é o principal
destinatario dessas rendas. Além disso, o autor destaca que, em um Estado rentista, apenas
uma pequena parcela da populacdo estd engajada com a geracdo da renda, enquanto o
restante da sociedade estd envolvido na distribuicdo e utilizacdo da riqueza. Portanto,
como as rendas externas sao controladas por poucos, o “poder econdmico” se confunde
com o “poder politico”, de modo a perpetuar uma elite disposta a preservar o status quo,
ao invés de investir em agdes que promovam o desenvolvimento socioecondémico
(Mahdavy, 1970 apud Ross, 1999). Essa hipdtese é chamada por Ross (1999) de

explicacbes do Estado centralizado.

Os Estados rentistas apresentam trés caracteristicas principais. A primeira é que a
economia desenvolve uma mentalidade rentista, na qual a causalidade trabalho-
recompensa € distorcida, isto ¢, uma mentalidade em que a recompensa ndo esta
relacionada ao esforco ou ao risco (Beblawi, 1990). Esse comportamento incentiva a
ociosidade e ndo oferece estimulos a inovacdo (Stevens, 2015). A segunda é que 0s
Estados rentistas, ao auferir grandes rendas externas, ttm uma menor necessidade de
tributar a populacéo, tornando-se lenientes do ponto de vista fiscal, e menos responsaveis
perante as sociedades que governam (Ross, 1999). A terceira € que as rendas externas

podem ser utilizadas para criar redes de patrocinio e privilégios que consolidem as elites

14 Auty (1994) afirma que muitos paises em desenvolvimento da América Latina e do Sudeste Asiatico
adotaram politicas industriais baseadas na substituicdo de importacdes, especialmente nas décadas de 1960,
1970 e 1980. Inicialmente, a visdo de alguns economistas era de que a substituicdo de importagdes,
combinada com uma maior intervencdo governamental, induziria os paises a sair do circulo vicioso do
subdesenvolvimento. Esta visdo é uma variante do argumento big push descrito na se¢éo 2.2.
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rentistas no poder, além de empreender a¢fes para minimizar a oposicao politica, isto é,
os Estados rentistas possuem um maior poder para aliciar grupos de pressao ou coagir
dissidentes, a0 mesmo tempo em que esse poder se torna altamente vulneravel a
volatilidade das rendas externas (Auty, 2001). Essa ultima caracteristica &€ muitas vezes
associada a incidéncia de regimes absolutistas e autoritarios e a conflitos internos
(Stevens, 2015).

Outrossim, Shambayati (1994) sugere que os Estados rentistas enfrentam pouca
pressdo social para aprimorar as politicas econémicas, uma vez que a baixa carga
tributéria e 0s generosos programas sociais, além de desencorajar grupos oposicionistas,
tendem a criar uma relagéo de clientelismo com a sociedade, 0 que somado aos demais
fatores, ajuda a explicar a resisténcia da elite politica a modernizacdo da sociedade. Nesse
ponto, Acemoglu e Robinson (2006) acrescentam que as elites politicas tém fortes
interesses para bloquear melhorias tecnoldgicas e institucionais, visto que tais mudangas
podem enfraquecer o seu poder e controle politico. De acordo com Beblawi (1990), a
hipdtese de Estados rentistas explica em grande parte a falta de pressdes democréticas e
0 pobre desenvolvimento econdmico nos paises exportadores de petréleo do Oriente
Médio?®.

O quarto argumento é que as grandes receitas de exportagdo de recursos naturais
incentivam determinados atores econémicos, geralmente politicos e burocratas, ao
comportamento de rent-seeking® e & corrupcio, com impactos negativos no desempenho

econdmico (Leite e Weidmann, 1999).

Rent-seeking pode ser visto como o0 comportamento de grupos de interesse que
buscam capturar as riquezas gerenciadas pelo governo para obter ganhos e vantagens
pessoais, usualmente por meio de praticas politicas e empresariais corruptas ou por
protecdes tarifarias a setores selecionados (Kronenberg, 2002). As rendas apropriadas por
essas atividades sdo utilizadas ndo somente para o enriquecimento pessoal, mas também

para a manutencédo e a ampliacdo do poder. Assim, os paises perdem as oportunidades de

15 Cabe destacar que alguns paises do Oriente Médio possuem regimes autoritarios e absolutistas desde
antes de o petrdleo se tornar a principal fonte de receita do pais, como a Arabia Saudita, enquanto, em
outros casos, regimes autoritarios, como o Ird, foram apoiados por paises ocidentais de acordo com 0s
interesses das empresas privadas de petrdleo (Yergin, 2012). Logo, a hipdtese do Estado rentista ndo explica
sozinha a auséncia de regimes democréaticos nos paises exportadores de petréleo do Oriente Médio, mas
deve se considerar também todas as questes geopoliticas historicas de formagdo desses Estados e de suas
indUstrias petroliferas.

16 Stevens (2015) enfatiza que Estado rentista é diferente de comportamento de rent-seeking, embora em
muitos casos, um pode estar associado ao outro.
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desenvolvimento que as riquezas poderiam proporcionar, enquanto as despesas
governamentais ndo criam valor social e desviam a economia. Como resultado, as
atividades de rent-seeking distorcem a alocacdo de recursos, reduzem a eficiéncia

econdmica e aumentam a desigualdade social (Gylfason, 2001).

Auty (1998) afirma que esse comportamento é mais difundido em paises com
grandes receitas de exportacdo de petroleo, gas e minerais, uma vez que a riqueza nesses
paises esta concentrada em poucas maos. Como consequéncia, a maior parte das rendas
geradas nessas economias € canalizada por burocratas, dos quais muitos sdo membros do
grupo politico dominante. O autor afirma ainda que esse comportamento desvia a
economia para a maximizacdo da captura da renda, por meio da criacdo de poderosos

grupos de lobby, ao invés de promover o desenvolvimento econdmico de longo prazo.

Bhattacharyya e Hodler (2010) realizaram um estudo com dados de 124 paises no
periodo de 1980 a 2004 e os resultados indicaram que rendas de recursos naturais induzem
a corrupcao, em especial nos paises cujo regime politico ndo € democratico. Da mesma
forma, Ades e Di Tella (1999) e Leite e Weidmann (1999) encontraram evidéncias de que
a corrupcdo é proporcional as exportacdes de petréleo, gas natural e minerais, e que isso
leva a piores resultados econdmicos. Sala-i-Martin e Subramanian (2003) encontram que
a corrupcdo, mais do que a Doenca Holandesa, foi a principal responsavel pelo fraco
desempenho econémico da Nigéria entre 1965 e 2001. Por sua vez, Hodler (2006) afirma
que, no caso de sociedades segregadas etnicamente, grandes rendas provenientes de
recursos naturais estimulam atividades de rent-seeking, enfraquecem as instituicGes e
reduzem os rendimentos da populacdo mais pobre, enquanto em sociedades mais
homogéneas esses impactos sdo minimizados. Mehlum et al. (2006) sugerem que as
atividades de rent-seeking sdo mais lesivas quando as institui¢des do pais sdo fracas, ou

seja, quanto maior a qualidade das instituicdes menos lucrativo € o rent-seeking.

O quinto argumento diz respeito a hipétese de que a ma performance dos paises
ricos em recursos naturais pode ser explicada em parte pela natureza dos regimes
politicos. Auty (2001) sugere que, ao ser alocada de forma ineficiente, a riqueza tende a
consolidar “maus” regimes politicos e a enfraquecer as mudancgas politicas necessarias
para o desenvolvimento. Karl (2007) acrescenta que as rendas de exportacdo de petroleo,
gas natural e minerais tendem a apoiar qualquer tipo de governo que esteja no poder, o
gue ajuda a explicar porque os regimes dos paises exportadores de produtos primarios sdo

geralmente marcados por uma incomum longevidade.
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Ross (2012) argumenta que regimes democraticos respondem melhor ao interesse
publico, fomentam a liberdade civil e redistribuem de forma mais justa os beneficios dos
investimentos realizados no setor de recursos naturais. Lal (1995) sugere uma correlacao
positiva entre o crescimento econémico e a medida em que o sistema politico pode ser
visto como democratico, e aponta que 0s paises ricos em recursos naturais tendem a ser
oligarquias!’. Em oposicdo, Mikesell (1997) afirma que um regime democratico nio
assegura um bom governo e que nem todas as oligarquias sao mal governadas. O autor
exemplifica ao citar que Botswana, Chile, Indonésia e Malésia, embora tenham
experimentado regimes autoritarios, sdo considerados exemplos de paises que evitaram

os piores efeitos da maldicdo dos recursos naturais.

Stevens et al. (2015) abordam a hipOtese do ponto de vista do Estado
“desenvolvedor” versus o Estado “predatdrio”. Independentemente do tipo de regime, se
democréatico ou autoritario, o Estado “desenvolvedor” possui uma estrutura de governo e
uma elite que buscam desenvolver o pais, enquanto o “predatorio” possui uma elite
organizada em torno da captura das riquezas do Estado e que, portanto, faz pouca tentativa
em prol do desenvolvimento do pais. Conclui-se que, na falta de uma estrutura de governo
e de uma elite interessada em distribuir as riquezas, os paises abundantes em recursos

naturais caminham para tendéncias predatorias (Auty, 2001).

O sexto argumento, e Gltimo, das falhas politicas e institucionais aponta que paises
com instituicdes frageis e ma governanca sdo mais suscetiveis a sofrer da maldicao dos
recursos naturais. Stevens (2015) afirma que a presenca de rendas em larga escala conduz
a deterioracdo da qualidade das instituicdes.

A hipdtese parte do principio que as rendas de exportacdo de recursos naturais
incentivam 0s governos a se comprometerem com decisdes politicamente racionais, mas
economicamente ineficientes, refletindo as estratégias de politicos e burocratas. No
entanto, boas instituicbes poderiam evitar os impactos negativos, visto que a sua atuagdo
pode restringir o0 comportamento predatorio de quem detém o poder politico (Dietsche,
2014). Assim, as boas instituicbes sdo um mecanismo que poderia desvincular a
abundancia de recursos naturais do fraco desempenho socioecondmico dos paises
(Mehlum et al., 2006).

17 Como observado anteriormente, algumas oligarquias se estabeleceram desde antes de o petréleo se tornar
a principal fonte de receita desses paises.
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Essa linha de argumentacdo é apoiada por uma série de autores que buscam
encontrar uma correlacdo para a hipotese. Isham et al. (2002) afirmam ter evidéncias de
que os paises abundantes em recursos pontuais tém instituicdes mais fracas. Da mesma
forma, Karl (2007) argumenta que a abundancia de recursos naturais tende a enfraquecer
as instituicdes de Estado. Sala-i-Martin e Subramanian (2003) encontram que a atividade
do setor de recursos naturais da Nigéria impactou de forma negativa a qualidade das
instituicGes do pais. Stevens (2015), por sua vez, aponta que instituicdes baseadas em
regras destinadas a promover o setor privado tendem a reduzir o rent-seeking. Mikesell
(1997) afirma que a ma governanca foi a principal responsavel dos problemas da
Venezuela ap6s os booms do petréleo na década de 1970.

Por outro lado, se as instituicdes de um pais forem fracas antes do boom de
recursos naturais, a renda de exportacdo contribui para o0 aumento do autoritarismo e para
a maior dependéncia desses recursos, uma vez que as elites politicas muitas vezes
decidem acelerar a extragdo de recursos naturais para comprar a sua propria manutencao
no poder (Dietsche, 2014).

2.4. A hipotese dos recursos naturais como um caminho vidvel para o crescimento

econdmico e desenvolvimento social

Desde o inicio da década de 2000, uma vertente cada vez maior na literatura
defende a hipotese de que, se gerenciado adequadamente, o setor de recursos naturais
pode ajudar a impulsionar o desenvolvimento socioecondmico de paises em
desenvolvimento ao longo dos anos. Em outras palavras, a abundancia de recursos
naturais poderia ser uma bencao, ao invés de uma maldicdo, ao pavimentar um caminho
viavel para o crescimento econdmico de longo prazo e para o desenvolvimento social
desses paises (Cameron e Stanley, 2017; Dobbs et al., 2013; NRGI, 2014). Para justificar
essa hipotese, o0s autores geralmente apontam para 0s paises que evitaram a maldicao,
como Botswana, Chile e Malasia, e afirmam que tais economias alcangaram o
crescimento econdmico enquanto se diversificaram para além do setor extrativista,
reduzindo a sua vulnerabilidade as variagcdes dos precos das commaodities e ao eventual

esgotamento das reservas (Gylfason, 2001; FMI, 2007).

Essa visdo levou a novas esperancas de que a exploracdo de recursos naturais

poderia ser um bilhete premiado para o crescimento econdmico dos paises produtores,
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fazendo com que os governos e as populacdes locais esperassem por um futuro de
empregos, desenvolvimento e prosperidade, deixando a pobreza e a instabilidade politica

no passado.

Essa discussdo vem sendo liderada por diversas instituicdes, como o Banco
Mundial, o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Programa das Nag¢des Unidas para
0 Desenvolvimento (PNUD), por diversas organizagdes da sociedade civil, como Natural
Resource Governance Institute (NRGI), Extractive Industries Transparency Initiative

(EITI) e Africa Progress Panel, e por consultorias, como a McKinsey&Company.

Embora tenha sido influenciada pelas criticas da literatura a teoria da maldicao, a
promocao da hipdtese dos recursos naturais como uma beng&o decorre principalmente do
aumento dos investimentos no setor de recursos naturais em funcédo da alta dos precos das
commodities na década de 2000 e das expansivas estratégias de investimento de paises
asiaticos, em especial, da China. Essas condi¢cdes geraram um grande interesse de
governos, empresas e institui¢oes internacionais em contar uma histéria positiva sobre o
que 0s recursos naturais poderiam fazer para o desenvolvimento econémico de paises em
desenvolvimento, isto €, um desejo de estabelecer uma situacdo de “ganha-ganha” para o

desenvolvimento, interesses corporativos e diplomaticos (Stevens et al., 2015).

Um dos principais atores nessa discussdo, 0 Banco Mundial busca orientar paises
abundantes em recursos naturais ao financiar projetos como o Extractive Industries
Source Book (EISB). No relatério do projeto, 0 Banco Mundial afirma que a exploragéo
de petrdleo, gas natural e minerais pode criar riquezas e oportunidades no sentido de um
desenvolvimento positivo e sustentavel, a depender da implementacdo de medidas
associadas a boa governanca. Essa visdo parte da premissa de que a riqueza proveniente
de recursos naturais ndo € prejudicial aos paises, € que a adocdo de politicas publicas
adequadas oferece uma perspectiva de economia diversificada, orcamento equilibrado,
reducdo da divida externa e oportunidades para o desenvolvimento de novas industrias
(Cameron e Stanley, 2017).

As organizagOes Natural Resource Governance Institute e Extractive Industries
Transparency Initiative oferecem suporte aos paises ricos em recursos naturais com o
objetivo de aperfeicoar a governanca e promover o desenvolvimento econdmico. Para a
NRGI (2015), os paises deveriam melhorar a prestacdo de contas (accountability) e o

gerenciamento de seus recursos de petréleo, gas e minerais para que a populacdo se
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beneficie da riqueza gerada. Da mesma forma, a consultoria McKinsey&Company
argumenta que, embora muitas economias ricas em recursos naturais tenham falhado em
converter a sua riqueza em prosperidade de longo prazo, uma melhor governanca das
industrias extrativistas e uma estrutura produtiva mais diversificada e competitiva poderia
se tornar uma plataforma para um desenvolvimento econdmico mais amplo, o0 que,
segundo estimativas da consultoria, poderia reduzir o nivel de pobreza mundial pela
metade (Dobbs et al., 2013).

A boa governanca, citada genericamente nos paragrafos anteriores, envolve uma
agenda positiva com diversas recomendaces, iniciativas e politicas a serem adotadas
pelos paises para se beneficiar dos seus recursos naturais. Entre elas, destacam-se: (i)
estabelecer o estado de direito e instituicbes fortes para impulsionar as reformas
regulatérias e exercer as leis; (ii) realizar contratages por meios competitivos e
transparentes; (iii) constituir fundos de estabilizacdo e/ou fundos para geragdes futuras
para suavizar a volatilidade das receitas; (iv) priorizar despesas em infraestrutura publica
de longo prazo e no pagamento de dividas; (v) garantir a transparéncia nas receitas e
despesas publicas; (vi) aumentar a participacdo democréatica e a prestacao de contas para
a sociedade (accountability); (vii) minimizar e compensar 0s impactos socioambientais
dos projetos de extracdo de recursos naturais, (viii) fortalecer os encadeamentos entre as
industrias extrativistas e a economia local; e (ix) garantir a formacdo de capital humano
necessaria para o desenvolvimento (Cameron e Stanley, 2017; Dobbs et al. 2013; NRGl,
2014).

De todas as recomendacdes da agenda positiva, a constituicdo de fundos de
estabilizacdo ou fundos soberanos talvez seja uma das medidas mais adotadas pelos paises
ricos em recursos naturais, sendo reiteradamente sugerida pelas instituicbes como uma
das principais ferramentas para a constru¢do de um caminho vidvel para o
desenvolvimento. As motivagdes para a criacdo desses fundos variam de pais para pais,
mas geralmente envolvem fatores como a estabilizacdo dos fluxos de receitas para
combater os impactos da volatilidade dos precos das commodities, a criacdo de um

mecanismo de poupanga intergeracional, a tentativa de reduzir a entrada substancial de
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divisas evitando a apreciacéo real da taxa de cAmbio, e, dependendo do tipo de fundo®®,
0 gerenciamento das receitas de forma transparente e isolada dos anseios politicos e a
moderacdo das despesas do governo (Stevens e Mitchell, 2008; Sugawara, 2014). Além
disso, muitos paises em desenvolvimento criaram os fundos com o objetivo de mitigar as

praticas de rent-seeking e de corrupcdo (Stevens et al., 2015).

De acordo com Sovereign Wealth Fund Institute (2017), existem atualmente 53
fundos soberanos baseados em receitas de petroleo, gas natural e minerais, sendo que
60% desses fundos foram estabelecidos a partir de 2000. Isso reflete o periodo no qual os
precos das commodities experimentaram um aumento significativo, dando inicio ao
fomento das iniciativas por instituicbes como o Banco Mundial e FMI. Entre os cinco
maiores fundos soberanos em total de ativos, destacam-se paises como a Noruega, 0S

Emirados Arabes Unidos, 0 Kuwait, a Arabia Saudita e o Qatar.

De acordo com FMI (2007), a chave para o sucesso dos fundos soberanos € a
capacidade institucional do pais em gerencia-lo efetivamente. No entanto, os fundos néo
impedem necessariamente que 0s governos busquem politicas fiscais insustentaveis ou
que utilizem os recursos dos fundos para ampliar as despesas ou como garantia para
empréstimos imprudentes. Como resultado, a maioria dos fundos soberanos bem-
sucedidos até entdo encontram-se em paises democraticos que possuem instituicdes fortes

e que funcionam de forma transparente.

Em resumo, a hipdtese da bencdo sugere que 0S recursos naturais podem
proporcionar uma oportunidade para o desenvolvimento econémico, que 0s paises ndo
deveriam perder. A visdo é que, desde o inicio dos anos 2000, licdes foram aprendidas e
politicas mais favoraveis ao crescimento foram desenvolvidas (Luciani, 2011). Nesse
sentido, a adocdo de processos e mecanismos de boa governanca é imprescindivel, uma
vez que essas medidas podem evitar os potenciais impactos negativos da maldicao. Logo,
ao se concentrar no estabelecimento da boa governanca, o setor extrativista pode se tornar
ndo s6 0 motor do crescimento econdmico, mas também um farol de boa governanca para

0 resto da sociedade (Stevens et al., 2015).

18 Os fundos soberanos podem ser classificados como fundos formais ou fundos informais. Os fundos
formais s@o administrados por conselhos especialmente designados e operam parcialmente ou totalmente
fora do orcamento do governo, sendo que, muitas vezes, as receitas sdo destinadas a fins especiais. Os
fundos informais sdo geridos diretamente pela autoridade fiscal do pais e operam dentro da estrutura do
orcamento publico, sem que as receitas tenham uma destinacao especial (Cameron e Stanley, 2017).
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A multiplicidade de iniciativas difundidas nos ultimos anos é objeto de diversas
criticas, especialmente, por oferecer uma visao trivial de que a simples adocéo de medidas
de boa governanca poderia reverter os efeitos adversos da maldicéo e direcionar os paises
para um caminho de desenvolvimento (Darby, 2010; Keblusek, 2010). Além disso,
Stevens et al. (2015) criticam o fato de que muitos paises se dispdem aos auxilios das
instituicOes e das organizacOes apenas para obter uma legitimidade internacional, isto é,
na pratica os paises ndao adotam as politicas recomendadas e as iniciativas de boa
governanca. Dietsche (2014), por sua vez, afirma que as politicas ignoram o fato de que
0 crescimento econdmico frequentemente encoraja a ma governanca por meio da
formacgéo de elites rentistas, cujo interesse em capturar as rendas provenientes das
riquezas de recursos naturais e em se manter no poder atua como uma barreira para o

aperfeicoamento da governanca e para o fortalecimento das instituicoes.

Portanto, embora as politicas econdmicas necessarias para se beneficiar de um
crescimento alavancado pelos recursos naturais sejam conhecidas ha anos, a dificuldade
se encontra na implementacéo dessas politicas no contexto especifico de cada pais, uma
vez que se observa o fracasso continuo dos paises em seguir efetivamente as iniciativas e
implementar as politicas recomendadas (Stevens et al., 2015). Alcancar uma boa
governanca institucional em paises com uma baixa capacidade de gerenciamento do setor
de recursos naturais € um processo longo, dificil e tortuoso, e que exige vontade politica

e estabilidade social (Cameron e Stanley, 2017).

2.5. Discussdo sobre a validade da hipotese da maldigdo e de seus mecanismos de

transmissao

A teoria da maldicdo dos recursos naturais é apontada por muitos autores como
um canal pelo qual a vulnerabilidade as riquezas de recursos naturais se manifesta. A
literatura apresenta diversas evidéncias empiricas da correlacdo negativa entre a
abundancia de recursos naturais e o desempenho econémico e sociopolitico, o que

impediria o desenvolvimento dos paises a longo prazo.

Contudo, ndo ha um consenso na literatura sobre a existéncia da maldicdo, visto
que diversas criticas foram elencadas aos trabalhos que alimentaram a hipotese. Inclusive,

uma vertente cada vez maior defende que a abundancia de recursos naturais, a partir de
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uma boa governanca e de institui¢Oes fortes e transparentes, pode ser uma oportunidade

e um caminho viével para o desenvolvimento dos paises.

Porém, evitar a maldicdo dos recursos naturais ndo é sé uma questdo de boa
governanca, mas também de uma politica econémica que considere a transi¢cdo de uma
economia ao longo do tempo, de acordo com suas vantagens competitivas. O desafio de
tal politica no contexto de baixa capacidade institucional e de desenvolvimento
econémico limitado é enorme. Muitas vezes, ha uma incompatibilidade entre as politicas

recomendadas e a capacidade dos governos de implementa-las.

Nesse sentido, € importante destacar que o modelo de crescimento alavancado
pelos recursos naturais, na forma em que esta sendo promovido atualmente, ndo esta
alinhado com as estratégias de crescimento de baixo carbono. Além disso, a hipdtese ndo
oferece sugestdes sobre como o0s governos devem gerenciar o risco de stranded assets®®
ou como podem conciliar o crescimento da industria extrativista com as metas nacionais

de desenvolvimento sustentavel.

A recente queda nos precos de petroleo e, por conseguinte, as dificuldades fiscais
enfrentadas pelos paises produtores reforcam que a hipotese da maldi¢do dos recursos

naturais esta viva e ativa.

Entre junho de 2014 e janeiro de 2016, os precos do petroleo do tipo Brent
recuaram de US$ 112/b para US$ 31/b (EIA, 2017a). Nesse contexto, muitos paises
exportadores de petrdleo sofreram uma deterioracdo de seus balancos fiscais. Por
exemplo, a Arabia Saudita observou uma reducdo de 46% nas suas receitas de exportacdo
de petréleo entre 2014 e 2015, levando a um déficit fiscal de US$ 57 bilhdes ou 9% do
PIB em 2015, ante um superavit de US$ 74 bilhdes ou 10% do PIB em 2014. Da mesma
forma, Argélia e Libia apresentaram déficits fiscais de 17% e 62% do PIB em 2015. Por
outro lado, Emirados Arabes Unidos, Kuwait e Qatar conseguiram sustentar balanco
fiscal positivo em 2015, embora muito inferior em comparagdo com 0s anos anteriores
(FMI, 2017a).

19 Os stranded assets sdo ativos que tendem a perder valor ou que ndo podem ser monetizados por motivos
alheios ao controle do proprietario, e se tornam incapazes de recuperar o investimento realizado (Carbon
Tracker Iniciative, 2013). Essa discusséo sera retomada na Se¢do 3.3.
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De fato, a situacdo fiscal desses paises € um recado conveniente de que a maldicéo
se configura por meio da criacdo de uma economia excessivamente dependente das

receitas de uma fonte volatil e finita.

Logo, o fendmeno da maldicdo ndo € uma lei ou um principio inexoravel e
indiscutivel da economia, os seus efeitos ndo séo inevitaveis, mas sim uma forte tendéncia
recorrente (Auty, 1994). O ponto chave, segundo Stevens et al. (2015), é que as receitas
de recursos naturais ndo sdo uma renda, mas simplesmente a reorganizacao do portfolio
de ativos: trocando recursos naturais abaixo do solo por recursos financeiros acima do
solo. O sucesso desta troca € determinado pela medida em que os paises conseguem
capitalizar essa reorganizagdo, ou seja, investindo o dinheiro de forma produtiva e
forjando vinculos entre o setor extrativista e o restante da economia. Por exemplo, ao
longo das Ultimas décadas, paises diferentes apresentaram resultados diferentes; enquanto
uns poucos obtiveram sucesso, a maioria dos paises fracassou em apresentar bons
desempenhos socioecondmicos, em desenvolver fortes instituicdes e em diversificar as
suas economias para aléem do setor de recursos naturais. Como resultado, esses paises

continuam fortemente dependentes das receitas de exportacdo de produtos primarios.

Portanto, no caso dos paises exportadores de petréleo, em especial 0s paises-
membros da OPEP, objeto deste trabalho, os mecanismos de transmiss@o da maldicdo se
apresentam como canais pelos quais a vulnerabilidade ao petrdleo se manifesta. No
entanto, a intensidade dos mecanismos e da propria maldicdo varia de pais a pais. Em
geral, a volatilidade das receitas e as falhas politicas e institucionais sdo 0os mecanismos
que melhor representam a vulnerabilidade ao petr6leo nesses paises.

As receitas de exportacao de petréleo sdo muito volateis e estdo sujeitas a fortes
flutuacGes em periodos relativamente curtos, tornando-se motivo de preocupacdo dos
governos. Como resultado, os paises exportadores de petroleo estdo sujeitos a problemas
de gestdo fiscal, politica e macroeconémica, fazendo com que a maioria desses governos
tenha dificuldades em resistir a pressdo politica para absorver as receitas na economia
doméstica nos ciclos expansivos e para preservar as despesas sociais durante os ciclos
recessivos, levando ao acimulo de dividas. Portanto, a volatilidade das receitas € um

mecanismo valido.

Ja as falhas politicas e institucionais sdo os canais de vulnerabilidade que se

apresentam de forma mais contundente, uma vez que o0s paises-membros da OPEP se
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caracterizam por: (i) regimes politicos autoritarios e totalitarios, geralmente marcados por
uma incomum longevidade; (ii) presenca constante de conflitos internos e externos; (iii)
ma governanca e instituicbes frageis; (iv) aspectos de um Estado rentista; (V)
comportamentos de rent-seeking e de corrupgdo entre os principais atores politicos e
econdmicos; (vi) més tomadas de decisdo e incapacidade de conducdo de politicas
publicas pelos governos; e (vii) politicas industriais baseadas na introducédo de subsidios.

Por sua vez, a Doenca Holandesa, apesar de ser largamente citada na literatura,
ndo se apresenta como um mecanismo determinante para a vulnerabilidade ao petroleo
dos membros da OPEP, em especial os paises do Oriente Médio e da Africa. Embora
possuam uma dependéncia excessiva para com as receitas petroliferas, é dificil
argumentar que a exploracdo de recursos nesses paises teve um impacto negativo por
meio dos efeitos da Doenca Holandesa. 1sso pois esses paises possuiam uma estrutura
produtiva rudimentar e uma economia pobre antes do desenvolvimento dos seus recursos
petroliferos, e, portanto, torna-se dificil prever qual teria sido a evolucéo do desempenho
econdmico e da estrutura produtiva se esses paises ndo tivessem optado pelo caminho da
producdo e exportacdo de petroleo. Nesse contexto, Stevens et al. (2015) afirmam que se
um pais comeca a partir do nada, o crescimento econdémico baseado em recursos

extrativos parece uma opgao muito interessante.
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3. VULNERABILIDADES EXTRINSECAS DA INDUSTRIA MUNDIAL DO
PETROLEO

Historicamente, a industria do petréleo foi orientada por alguns principios basicos.
Para a discussao deste capitulo, destacam-se: (i) o petréleo € um recurso exaurivel e, em
algum momento, a industria enfrentard limites para a expanséo da oferta; e (ii) a demanda
mundial por petréleo é crescente ao longo dos anos, em func¢éo da sua baixa elasticidade-

preco e do seu baixo grau de substituicdo.

Desde o século XIX, a potencial escassez de recursos naturais nao-renovaveis
atraiu a atencao da industria do petréleo e se tornou um dos principais debates na literatura
do setor (Yergin, 2012). Inicialmente, os modelos econdmicos de recursos naturais nao-
renovaveis, como o desenvolvido por Hotelling (1931), assumiam que 0s recursos totais
recuperdveis de petroleo eram conhecidos desde o inicio. Ou seja, a possibilidade de
novas descobertas de petréleo ndo era considerada, bem como a incerteza associada a
guantidade que pode ser extraida de um determinado reservatorio. Esse debate foi
intensificado a partir da década de 1970, quando o declinio na producéo de petréleo dos
Estados Unidos parecia confirmar os estudos realizados por Hubbert (1956) sobre a
formulacdo da teoria do pico de petrdleo (peak oil). A teoria sugere que, em funcgéo de os
recursos nao-renovaveis serem finitos, a taxa de producdo de petroleo é crescente até
atingir um pico, a partir do qual a taxa se torna decrescente até a exaustdo das reservas.
Nas décadas seguintes, muitos autores buscaram estimar quando esse pico aconteceria,
em nivel regional e mundial, e quais seriam 0s seus impactos na economia e na sociedade
(Aleklett e Campbell, 2003; Bentley, 2002; Campbell e Laherrére, 1998; Deffeyes, 2001;
Maggio e Cacciola, 2012; Sorrell et al., 2010; Szklo et al., 2007). Os modelos utilizados
por esses autores, em sua maioria, consideram restri¢ces pelo lado da oferta como a causa

determinante para o pico.

Da mesma forma, o petréleo desempenha um papel fundamental na transformacéo
econémica e na mobilidade diaria da maioria da populacdo mundial. O petréleo foi tdo
importante para o desenvolvimento da sociedade moderna no mundo industrializado que
0 século XX e frequentemente chamado de “a Era do Petroleo” (Age of Oil) (Yergin,
2012). Atualmente, o petroleo continua desempenhando um papel central no sistema
global de energia, sendo responsavel por 31% da energia primaria consumida no mundo

(IEA, 2016a). A visdo convencional da geopolitica da energia considera uma expectativa
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de que a demanda mundial de petréleo é inevitavelmente crescente, além de uma intensa
disputa pelo acesso as escassas reservas de petréleo. Diante desse quadro, 0s paises
exportadores de petréleo se sentiram confortdveis em uma configuracdo na qual as
restricdes de petréleo os deixariam fortalecidos no mercado internacional, sem quaisquer
tipos de ameacas ou vulnerabilidades (Van de Graaf, 2017; WEF, 2016).

Contudo, essas teorias vém sendo amplamente desafiadas por uma nova viséo da
geopolitica da energia na qual o mundo se caracteriza pela abundancia da oferta, e ndo
pela escassez, e com uma perspectiva de pico na demanda mundial de petrdleo, ao invés
de um pico em funcdo de restrigdes de oferta (Brandt et al., 2013; Brognaux et al., 2017;
Carbon Tracker Iniciative, 2015; IEA, 2016a; Stevens, 2016a; Van de Graaf, 2017; Van
de Graaf e Verbruggen, 2015; Van der Ploeg, 2016; WEF, 2016). Essa hipdtese resulta
de diversos fatores disruptivos que emergiram nos ultimos anos, como o0 aumento da
producdo ndo-convencional nos Estados Unidos, as politicas de mudangas climéticas, as
tendéncias de queda dos custos de tecnologias alternativas e os avangos na eficiéncia
energética. Se essas tendéncias forem confirmadas nas préximas décadas, a industria do
petréleo pode presenciar uma nova era de declinio estrutural, com profundas implicacdes
para empresas do setor, investidores e, em especial, para os paises dependentes das
receitas de exportacao desse recurso natural. Em particular, esses paises estdo percebendo
que o petroleo no solo ndo é como dinheiro no banco, visto que esses recursos podem ser
menos valiosos no futuro do que atualmente. Logo, isso coloca em dlvida a extensao na
qual os recursos de petréleo podem servir como fontes futuras de renda e de
desenvolvimento socioeconémico para os paises exportadores de petrdleo (Van de Graaf,
2017; WEF, 2016).

Portanto, este capitulo tem por objetivo apresentar os principais fatores que
alimentam as tendéncias disruptivas, pelo lado da oferta e pelo lado da demanda, e que

representam uma séria ameaca aos paises exportadores de petréleo.

Dessa forma, este capitulo esta organizado em cinco se¢des. A secdo 3.1 apresenta
uma discussédo sobre como a revolucgédo do shale, por meio das caracteristicas de producéo
do light tight oil e das caracteristicas financeiras dos produtores independentes, esta
modificando a dinamica do mercado internacional de petréleo. Na secéo 3.2 € apresentada
a evolucdo das politicas de mudancas climaticas, em especial, o Acordo de Paris, e a
relagdo entre os mecanismos adotados para mitigar as emissoes de gases do efeito estufa

e os combustiveis fosseis. A secéo 3.3 apresenta uma discussdo sobre os riscos de reservas
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unburnable e de stranded assets, associados aos objetivos das politicas de mudancas
climéticas, e que trazem severas implicacdes de longo prazo aos paises detentores de
grandes reservas de petréleo. Na secdo 3.4 sdo apresentados 0S avancos no
desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono como alternativas ao consumo de
combustiveis fosseis, destacando-se os veiculos elétricos e as energias renovaveis, além
do papel fundamental da eficiéncia energética no caminho de transicdo para uma
economia de baixo carbono. Por fim, na secdo 3.5 s@o apresentados cenarios de diversas
instituicGes para a demanda futura de petréleo, no qual os fatores disruptivos discutidos

nas se¢des anteriores desempenham um papel central.

3.1. A revolucao do shale e os seus impactos na dinamica da industria mundial do

petroleo

A revolucdo do shale nos Estados Unidos é um dos principais avancos recentes
na inddstria do petréleo, sendo, em grande parte, impulsionada por inovacdes
tecnoldgicas, como o fraturamento hidraulico (fracking) e a perfuracdo horizontal
(horizontal drilling), aplicadas para a extracdo de 6leo e gas natural em formacGes com
baixissimas porosidade e permeabilidade, tais como folhelhos (shale) e arenitos fechados
(tight sandstones). Essas tecnologias permitiram uma reducdo significativa dos custos de
producdo, fazendo com que recursos, outrora inviaveis, se tornassem economicamente

recuperaveis (Fattouh e Sen, 2013; Maugeri, 2013).

Como resultado, os Estados Unidos observaram uma expansdo substancial na
producio de petrdleo onshore ndo-convencional, usualmente chamado de light tight 0il?°,
de 600 mil b/d no inicio de 2008 para 5,0 milhdes b/d ao final de 2017. As formacdes de
Permian (no oeste do estado do Texas e no estado do Novo México), Bakken (nos estados
de Montana e Dakota do Norte) e Eagle Ford (no sul do estado do Texas) sdo responsaveis
por mais de 80% da producdo de light tight oil do pais (EIA, 2017b). Essa revolucdo
permitiu um aumento da producdo total de éleo cru dos Estados Unidos de 5,0 milhGes
b/d em 2008 para 8,9 milhdes b/d em 2016, revertendo uma tendéncia de declinio que

estava em curso desde a década de 1970 (EIA, 2017a). Além disso, 0s norte-americanos

20 E1A (2017Db) utiliza a nomenclatura light tight oil para 6leos produzidos a partir de formagGes com baixa
permeabilidade e demais formacgdes que necessitam do processo de fraturamento hidraulico para produzir
oleo a nivel comercial, sendo o shale oil um subconjunto do light tight oil. Para a mesma definigdo, IEA
(20164a) utiliza a nomenclatura tight oil.
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conseguiram reduzir as suas importagdes de petréleo em mais de 2 milhdes b/d entre 2008
e 2016 (EIA, 2017a).

Embora a producao de light tight oil tenha correspondido a pouco mais de 5% da
oferta mundial de petréleo em 2016, o seu rapido desenvolvimento causou impactos
significativos na industria mundial do petréleo, sendo apontado por muitos autores como
um dos principais responsaveis pelo colapso dos precos em 2014 (Baffes et al., 2015;
Baumeister e Killian, 2016; Behar e Ritz, 2017; Fattouh, 2016; Husain et al, 2015).

No entanto, foram as caracteristicas de producéo do light tight oil que receberam
uma maior atencdo da industria por modificarem a dindmica do mercado internacional de
petroleo, visto que essas caracteristicas diferem em muitos aspectos daquelas de 6leos

convencionais.

O primeiro aspecto se refere a diferenca entre os ciclos de investimento, isto €, o
tempo entre a decisdo de perfurar um novo pogo e o inicio da producdo. Para o caso do
light tight oil, o ciclo de investimento pode ser medido em semanas, enquanto para 0s
6leos convencionais, a producdo geralmente se inicia anos apds a decisao de perfurar um
determinado poco. O segundo aspecto diz respeito a vida produtiva de um campo
petrolifero. No caso do light tight oil, o ciclo de vida de um pogo tende a ser muito mais
curto, alcangando o pico de producdo muito mais rapidamente e com uma taxa de declinio
muito mais acentuada do que a producdo tipica de 6leos convencionais. Com isso, 0
investimento continuo em novos pocos € fundamental para a manutencao e expansdo da
producdo ndo-convencional. O terceiro aspecto se refere a baixa intensidade de capital
para a perfuracdo de um pogo ndo-convencional em comparagdo com um poco
convencional, isto &, o investimento necessario para a producéo de um barril de light tight
oil € muito menor que o necessario para o 6leo convencional, especialmente offshore. O
quarto aspecto, diretamente associado ao anterior, € que 0s custos variaveis da producéo
de light tight oil representam a maior parte dos custos totais, enquanto a producéo de 6leo
convencional é caracterizada por custos fixos significativos. Por fim, o quinto aspecto é
que a producdo de light tight oil possui um tempo de retorno do investimento (payback)
muito menor em comparagdo com a producdo tipica de éleos convencionais (Dale, 2015;
Fattouh, 2016, 2017; Maugeri, 2013).

Essas caracteristicas do light tight oil — entrada rapida de producéo, altas taxas de

declinio, baixa intensidade de capital e rapido payback — mostram que a revolugédo do
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shale se distingue como um negdcio de curto prazo, onde as decisdes de investimento sdo
tomadas principalmente em funcdo das condicbes de preco de momento e das
expectativas para o0s proximos meses. Por outro lado, a producdo de petréleo
convencional se caracteriza historicamente como um negdécio de longo prazo, em que as
decisdes das empresas sdo pouco sensiveis as oscilacdes de curto prazo do mercado,
sendo baseadas nos cenarios de longo prazo dos precos de petroleo. Consequentemente,
a flexibilidade e a capacidade de resposta de curto prazo do light tight oil para variacdes
de preco € muito maior do que a da producédo convencional (Dale, 2015). Nesse sentido,
Fattouh (2017) afirma que muitos descrevem a producdo norte-americana de shale como
uma fonte de oferta “liga e desliga” (switch on - switch off). Ou seja, uma perspectiva de
precos baixos no curto prazo faz com que investimentos na perfuracdo de novos pogos
ndo-convencionais sejam postergados e, como a taxa de declinio dos po¢os em operacao
é muito acentuada, a producdo do light tight oil pode recuar consideravelmente em poucos

meses.

Por exemplo, com o colapso dos precos de petréleo do tipo Brent de US$ 112/b
em junho de 2014 para US$ 31/b em janeiro de 2016, o nimero de sondas em operacao
nos Estados Unidos (uma proxy para o investimento na perfuracdo de novos pogos)
diminuiu de 1.560 para cerca de 5002, Da mesma forma, com a recuperacéo parcial dos
precos para US$ 63/b em novembro de 2017, os Estados Unidos retomaram o patamar de
cerca de 1.600 sondas em uso (Baker Hughes, 2017; EIA, 2017a).

Dessa forma, a revolucdo do shale nos Estados Unidos introduziu uma condigao
particular na curva de oferta mundial de petréleo, atuando para diminuir o comportamento
ciclico dos precos. Segundo Stevens (2016a), a dinamica classica do mercado de precos
baixos seguidos de precos elevados ja ndo seria mais aplicavel. Em outras palavras, o
light tight oil é o produtor marginal de petréleo no sentido temporal, uma vez que a sua
agilidade em aumentar ou diminuir produgio faz com que atue como um “amortecedor”
dos ciclos de preco. Isso ndo significa necessariamente que o 6leo ndo-convencional seja

0 novo swing producer da industria mundial de petréleo, pois esse papel, historicamente

21 porém, a oferta de light tight oil nos Estados Unidos se mostrou resiliente, aumentando de 4,0 milhGes
b/d em junho de 2014 para 4,4 milhdes b/d em janeiro de 2016, apesar da redugdo significativa de
investimentos na perfuragdo de novos pocos (EIA, 2017b). Essa expansao € justificada principalmente pelos
ganhos expressivos de produtividade, obtidos com avangos tecnoldgicos, com uma maior eficiéncia dos
processos e com o direcionamento dos investimentos para campos mais produtivos (Fattouh, 2016).
Segundo Curtis (2016), a producao acumulada de petréleo nos 12 primeiros meses em um pogo aumentou
em mais de 40% entre 2014 e 2016 nas duas principais formagdes ndo-convencionais (Permian e Bakken).
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realizado pela Arabia Saudita, representa a capacidade estratégica de resposta da
producdo as condigdes disruptivas do mercado de petréleo. Os produtores independentes
de shale, por sua vez, ndo constituem um grupo unificado com um comportamento
coordenado. Além disso, do ponto de vista de custos de producdo, ap6s 0s ganhos de
produtividade nos Gltimos anos, a maioria do light tight oil se encontra em uma posicao
intermediaria da curva de oferta?® (Dale, 2015; Fattouh, 2016, 2017; Van de Graaf, 2017).

Um dltimo aspecto relevante da producado do light tight oil é que, embora as suas
caracteristicas de producdo atuem para diminuir a volatilidade dos precos, as
caracteristicas financeiras das centenas de produtores independentes que operam 0s pogos
de producdo de 6leo ndo-convencional podem introduzir uma fonte adicional de
volatilidade. A estrutura financeira desses produtores é fortemente dependente da oferta
continua de financiamento externo para manter 0s investimentos e a producdo,
diferentemente do dleo convencional, dominado por grandes empresas nacionais (NOCs)
e internacionais de petrdleo (I0Cs), que geralmente possuem fluxos de caixa robustos e
suficientes para sustentar as suas politicas de investimentos (Dale, 2015). Segundo
Fattouh (2016), os pequenos produtores independentes de shale encontram-se altamente
alavancados e extremamente expostos a mudancas nas condi¢es do mercado de capitais,
em particular a disponibilidade de crédito. Mesmo em um ambiente de pregos mais
elevados, entre 2011 e 2014, o fluxo de caixa dos produtores independentes era muito
curto para cobrir os investimentos, sendo utilizado em sua maioria para 0 pagamento dos
financiamentos externos. Com o colapso dos precos a partir de 2014, o fluxo de caixa se
tornou negativo, o déficit crescente e muitas empresas declararam faléncia. 1sso
representa uma grande modificacdo em relacdo as caracteristicas tradicionais da industria
mundial do petroleo, uma vez que qualquer deterioracdo e instabilidade na oferta de
crédito e no mercado de capitais pode impactar diretamente a producdo e,

consequentemente, 0s precos de petroleo.

Portanto, a revolucdo do shale tem potencial de ser uma fonte de oferta duradoura
e ter um impacto estrutural na dinamica do mercado internacional de petréleo, embora
ainda existam incertezas sobre a capacidade de resposta e 0 comportamento da produgéo
de light tight oil no longo prazo (Fattouh, 2016). Isso n&o é necessariamente um elemento
negativo para os paises exportadores de petréleo com baixos custos de producdo. Mas, as

22 Segundo Rystad Energy (2017), os precos de break-even nas principais formagoes de shale nos Estados
Unidos diminuiram de US$ 70-100/b em 2013 para US$ 30-40/b em 2016.

54



caracteristicas do ndo-convencional podem ser prejudiciais no longo prazo aos paises com
altos custos de break-even, ou cuja perspectiva de producéo futura dependa de fronteiras
com altos custos de producdo, como o potencial offshore em aguas ultraprofundas da

Angola e da Nigéria e o petréleo extrapesado da Venezuela.

Além disso, os métodos e as tecnologias que se mostraram disruptivas para o
boom da producéo de light tight oil nos Estados Unidos podem ser, em teoria, aplicadas
nos demais recursos em formacgdes com baixissima permeabilidade ao redor do mundo,
ampliando a relevancia das suas caracteristicas para a dinamica do mercado internacional
do petréleo. Segundo EIA (2013), os paises com os maiores recursos de shale oil, exceto
os Estados Unidos, sdo Russia, China e Argentina. Porém, replicar o sucesso do shale
norte-americano nesses paises € uma tarefa de extrema complexidade, pois as proprias
caracteristicas de producao do light tight oil se apresentam como uma forte restricdo ao
desenvolvimento fora dos Estados Unidos, em funcdo da necessidade de perfuracéo
continua, de centenas de pocos por ano, para o desenvolvimento e a manutencdo da
producdo, o que exige toda uma infraestrutura de producéo, capital humano e empresas

de servico capacitadas em fraturamento hidraulico (Maugeri, 2013).

3.2. As politicas de mudancas climéticas

O Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC), criado em 1988,
concluiu em 2014 que € extremamente provavel que o aumento da temperatura média
global entre 1951 e 2010 tenha sido causado pelo aumento na concentracdo de gases de
efeito estufa (GEE) na atmosfera, em especial, emissdes de didxido de carbono (CO>).
Além disso, IPCC (2014) afirma que essas emissdes foram induzidas principalmente pela
atividade humana. O aumento na temperatura média global em mais de 2°C acima dos
niveis pré-industriais®® pode trazer riscos severos e impactos irreversiveis para os seres
humanos e ecossistemas, em toda a extensdo do planeta. O argumento dos cientistas do
IPCC ¢é que esse nivel pode ser alcancado nas proximas décadas se nada for feito para

mitigar as emissdes de GEE. Portanto, quanto maior for o tempo para se tomar acoes

23 O nivel pré-industrial corresponde ao periodo entre 1861 e 1880, e 0 aumento da temperatura média
global desde entdo é estimado entre 0,65°C e 1,06°C (IPCC, 2014).
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efetivas, maiores serdo os custos e os desafios tecnoldgicos, econdmicos, sociais e

institucionais a serem enfrentados.

Por esta razao, essa tendéncia levou a sugestdo de que as emissdes cumulativas de
GEE poderiam ser utilizadas como benchmark para as politicas de mudancas climaticas,
com o objetivo de limitar o aquecimento global (Rogelj et al., 2015). Ao longo das Gltimas
décadas, vérias iniciativas e acordos intergovernamentais buscaram firmar compromissos
para limitar as emissdes mundiais de GEE. Entre os principais eventos, destacam-se a
Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o0 Meio Ambiente e o Desenvolvimento de 1992
no Rio de Janeiro e o Protocolo de Kyoto em 1997. Na Conferéncia das Nac6es Unidas
sobre as Mudangas Climéticas de 2010 em Cancun, conhecida como COP 16, 0s governos
dos Estados membros da ONU se comprometeram em estabelecer objetivos claros para
reduzir as emissdes de GEE (Mitchell et al., 2015).

Esse longo e complicado processo de negociagdo culminou no Acordo de Paris,
alcancado na Conferéncia das Nagdes Unidas sobre as Mudangas Climéticas de 2015,
mais conhecida como COP 21. Pela primeira vez, todas as nagdes se reuniram sob uma
mesma causa em comum. O Acordo foi assinado inicialmente por 195 paises e entrou em
vigor em novembro de 2016%. Até o final de 2017, 172 paises ratificaram o Acordo®
(UNFCCC, 2017a). A diversidade de paises envolvidos é um sinal muito positivo dado

pelos governos em relacdo a implementacdo dos compromissos assumidos (IEA, 2016a).

O Acordo de Paris visa fortalecer a resposta global as ameacas das mudancas
climaticas, no contexto do desenvolvimento sustentavel e dos esforgcos para erradicar a
pobreza, com o objetivo de: (i) limitar o0 aumento da temperatura média global até 2100
bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais, além de buscar esforcos para limitar
0 aumento em até 1,5°C; (ii) fortalecer a capacidade de adaptacéo dos paises em lidar com
0s impactos adversos das mudancas climaticas; e (iii) tornar os fluxos financeiros
consistentes na direcdo de promover a resiliéncia do clima e o baixo desenvolvimento de
emissdes de GEE (ONU, 2015).

O mecanismo do Acordo exige que 0S paises apresentem Seus COmMpromissos

através das Contribui¢des Nacionalmente Determinadas (NDC), documento no qual cada

24 O Acordo de Paris entrou em vigor em 4 de novembro de 2016, 30 dias ap6s a data em que pelo menos
55 Partes da Convencao, representando pelo menos 55% das emissBes globais de gases de efeito estufa,
depositaram seus instrumentos de ratificacéo, aceitacéo, aprovacdo ou adesdo (UNFCCC, 2017a).

% Destaca-se a auséncia de membros da OPEP (Angola, Guiné Equatorial, Ird, Iraque, Kuwait e Libia)
entre os paises que ndo ratificaram o Acordo de Paris (UNFCCC, 2017a).
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pais determina, planeja e reporta periodicamente as suas proprias contribuigcdes e 0s seus
esforgos para mitigar os efeitos adversos das mudangas climaticas (UNFCCC, 2017b).
Em outras palavras, as NDCs descrevem as acdes que 0s paises propdem para reduzir as
suas emissdes de GEE. A maioria das NDCs apresenta metas de emissdes de gases de
efeito estufa, sendo concebidas em varios formatos diferentes, o que inclui metas
absolutas de emissfes, metas de emissdes em relagdo a trajetdrias business as usual, metas

de intensidade de emissdes, ou metas de emissdes per capita (IEA, 2016a).

Por exemplo, os Estados Unidos e o Brasil se comprometeram em reduzir as suas
emissdes totais de GEE em 26-28% e 37%, respectivamente, em 2025 em comparagéo
com os niveis de 2005%. De forma similar, a Unifo Europeia assumiu uma meta de
reducdo de 40% de suas emissdes totais de GEE em 2030 em comparag¢do com 0s niveis
de 1990. Por sua vez, a China e a india se comprometeram em reduzir as suas intensidades
de emissbes de GEE em 60-65% e 33-35%, respectivamente, em 2030 em comparagéo
com os niveis de 2005. Além disso, a China se comprometeu em atingir o seu pico de
emissdes de GEE até 2030 (UNFCCC, 2017c).

Ademais, para facilitar a implementacdo das NDCs, particularmente nos paises
em desenvolvimento, o Acordo de Paris estabeleceu vérias obrigacdes e mecanismos
complementares relacionados ao financiamento, capacitagdo, e desenvolvimento e
transferéncia de tecnologias?’ (UNFCCC, 2017b). Com isso, muitos paises também
declararam em suas NDCs, politicas e medidas especificas a serem implementadas. Por
outro lado, alguns paises subordinaram as suas metas de mitigacdo de GEE das NDCs a
fatores como, por exemplo, a disponibilidade de financiamento (IEA, 2016a).

Como os combustiveis fosseis representam cerca de 65% das emissdes globais de
GEE (IPCC, 2014), a atencdo das politicas tende a se concentrar em como mitigar as
emissdes desse setor e, consequentemente, como migrar as economias para longe de um

modelo em que 0s processos de producdo e o consumo dependam fortemente desses

%6 Em junho de 2017, o governo dos Estados Unidos anunciou a sua retirada do Acordo de Paris (Estados
Unidos, 2017). Embora o pais tenha se colocado a disposi¢do para discutir um acordo melhor, uma
renegociacdo dos termos é considerada improvavel (Plumer, 2017). Porém, em um movimento contrario ao
da esfera federal, 17 estados, como Califérnia, Nova York e Washington, se uniram e anunciaram a cria¢éo
da United States Climate Alliance, com o objetivo de manter a perseguicdo as metas assumidas pelos
Estados Unidos no &mbito do Acordo de Paris (U.S. Climate Alliance, 2017).

27 Nesse sentido, destaca-se a iniciativa Mission Innovation, fora do quadro do Acordo de Paris, na qual 20
paises e a Unido Europeia concordaram em duplicar as suas despesas em Pesquisa e Desenvolvimento no
setor de energia limpa nos préximos anos (Mission Innovation, 2015).
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combustiveis. Em outras palavras, as politicas de mudancas climaticas estdo orientadas

no sentido de economias de baixo ou zero carbono?® (Van de Graaf, 2017).

A maioria dos governos, agéncias multilaterais, bancos de desenvolvimento, e,
inclusive, a propria OPEP reconhecem que a descarbonizacdo da economia é um caminho
inevitavel para todos os paises (OCDE, 2015; OPEP, 2017b; Stevens et al., 2015). A
prépria negociacdo do Acordo de Paris demonstrou que os principais pontos de discussao
foram os prazos, as tecnologias a serem aplicadas, e a distribuicdo dos custos associados.
Logo, as politicas, os investimentos e as escolhas baseadas na visdo de um futuro de baixo
carbono devem influenciar significativamente os mercados de combustiveis fosseis e
representam um enorme desafio para o0s paises extremamente dependentes desses

combustiveis.

Por esta razdo, muitos paises incluiram politicas especificas e metas de emissdes
de GEE para o setor de energia em suas NDCs. Entre 0s mecanismos mais sugeridos
destacam-se 0 aumento da participacdo de energias renovaveis como fontes primarias e
ganhos de eficiéncia no uso final de energia (IEA, 2016a). Por outro lado, poucos paises
refletiram medidas de curto prazo em suas NDCs como a diminuicdo do uso de usinas
ineficientes de carvdo, a reducdo das emissdes de metano na producao de petrdleo e gas
natural, a reforma de subsidios a combustiveis fosseis e a precificacdo de carbono, bem
como opcdes tecnoldgicas para uma transformacdo a longo prazo do setor de energia,
como a energia nuclear, o processo de captura e armazenamento de carbono (CCS), e
combustiveis alternativos para veiculos — por exemplo, biocombustiveis avancados e

veiculos elétricos (Van der Ploeg, 2016).

Observa-se, portanto, que 0s mecanismos sugeridos para mitigar as emissées de
gases do efeito estufa visam reduzir a demanda de combustiveis fdsseis, isto €, ndo
consideram restricdes ou metas vinculadas a oferta desses combustiveis. Como resultado,
e dependendo da forca das politicas de mudancas climaticas, o pico de demanda dos
combustiveis fésseis € uma possibilidade real nas préximas décadas, embora com
diferentes prazos para o carvao, o petrdleo e o gas natural. O petréleo provavelmente sera
substituido de forma mais lenta do que o carvéo, pois este Gltimo apresenta emissdes mais

elevadas de gases do efeito estufa para um mesmo contetdo energetico, além de possuir

28 Essa neutralidade de carbono ndo implica necessariamente em emissdes nulas em todos os setores. As
emissdes de gases de efeito estufa de um determinado pais ou setor podem ser compensadas pela
neutralizacdo, em especial CO,, obtidas por reflorestamento ou por emissdes negativas, como bioenergia
em combinagdo com captura e armazenamento de CO- (Rogelj et al., 2015).
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um maior potencial imediato de fontes substitutas (Mitchell et al., 2015; Van de Graaf,
2017).

Por outro lado, por ser menos intensivo em carbono que o carvao e o petroleo, o
gas natural pode experimentar uma maior participacdo na matriz energética mundial nas
proximas décadas, sendo apontado, inclusive, como um candidato ao combustivel da
proxima transi¢cdo energética, o “combustivel do futuro” (IEA, 2016a; Yergin, 2014). O
gas natural deixou de ser um produto estritamente local e regional nos ultimos anos, a
partir da maior disponibilidade e flexibilidade do gas natural liquefeito (GNL), para se
tornar um mercado global. Como pode ser transportado por grandes distancias sem a
necessidade de construcdo de dispendiosos e inflexiveis gasodutos, o GNL permite a
expansdo dos mercados internacionais de gas natural ao alcancar demandas reprimidas
em paises e regides antes pouco exploradas e ao permitir a substituicdo do carvéo, por
exemplo, no setor industrial e na geracao de eletricidade. Além disso, os liquidos de gas
natural (LGNSs), como o0 etano e 0 propano, provenientes do processamento do gas natural,
detém um potencial significativo em substituicao a nafta como matéria-prima da industria
petroquimica (Van der Ploeg, 2016; Yergin, 2014). Os sinais emitidos por alguns
governos quanto a eliminacdo do uso do carvdo podem criar oportunidades para o gas
natural como um combustivel de transicdo. Porém, essa condicdo pode ser apenas
temporaria, uma vez que a sua intensidade de emissdes do gas natural € incompativel com
os esforcos para limitar o aquecimento global e insuficiente para uma estratégia a longo

prazo de descarbonizagédo do setor de energia (Carbon Tracker Iniciative, 2017).

Nos proximos anos, as atencdes estardo voltadas para a implementacdo das aces
necessarias aos objetivos do Acordo de Paris. O sucesso dessa etapa depende fortemente
da vontade politica e da qualidade das politicas energéticas e ambientais de longo prazo
para a transicao estrutural do setor de energia, e das tendéncias macroecondmicas de curto
prazo — que podem ser fatores estimulantes ou limitantes na transi¢do para uma economia
de baixo carbono (IEA, 2016a). Por exemplo, como um fator positivo a transi¢ao, o Banco
Mundial anunciou recentemente que deixara de financiar a exploracdo de petrdleo e gas
natural a partir de 2019 (Banco Mundial, 2017a).

No entanto, ha bons motivos para se manter cético acerca dos compromissos
assumidos no Acordo de Paris. Até entdo, as negociacdes e os acordos firmados sobre
mudancas climéticas nas ultimas trés décadas colecionam resultados abaixo do esperado

e pouco significativos (Van der Ploeg, 2016). Além disso, segundo Rogelj et al. (2016),
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0s compromissos assumidos pelos paises no Acordo de Paris ainda ndo sdo suficientes
para atingir as metas almejadas e, apesar do progresso em muitas areas, o ritmo de
implementacdo de tecnologias de baixo carbono ainda ndo € compativel com os seus
objetivos. Diante da ambicédo de limitar 0 aumento da temperatura bem abaixo de 2°C até
2100, a IEA (2016a) estima que as emissdes liquidas do setor de energia deveriam tornar-
se nulas por volta de 2060. Essa perspectiva se caracteriza como um desafio formidavel
e que exigiria uma aceleracdo no desenvolvimento e na aplicacdo de tecnologias de baixo

carbono.

Por outro lado, a implementacdo de politicas energéticas e ambientais mais
restritivas podem ser estimuladas por catastrofes climaticas inesperadas, visto que uma
maior pressdo da sociedade pode incentivar politicos de todo 0 mundo a atuarem mais

rapidamente e de forma mais efetiva (Van der Ploeg, 2016).

3.3. As reservas unburnable e os stranded assets

Para alcancar a meta de restringir o aumento da temperatura média global até 2100
bem abaixo de 2°C acima dos niveis pré-industriais, as emissdes cumulativas de carbono
entre 2011 e 2050 devem se limitar entre 870 e 1.240 Gt CO» (IPCC, 2014). No entanto,
a combustéo de todas as reservas mundiais provadas e provaveis (2P)% de combustiveis
fosseis resultaria na emisséo de cerca de 2.900 Gt CO», sendo 65% proveniente do carvéo,
22% do petroleo e 13% do géas natural (McGlade e Ekins, 2015; Meinshausen et al. 2009).
Ou seja, as reservas de combustiveis fosseis excedem aproximadamente trés vezes o
limite disponivel para as emissdes de carbono e, por isso, devem ser parcialmente

mantidas abaixo do solo.

Nesse sentido, McGlade e Ekins (2015) estimaram que 35% das reservas mundiais
de petréleo, 52% das reservas mundiais de gas natural e 88% das reservas mundiais de

carvdo devem permanecer intactas até 2050, isto €, ndo poderdo ser queimadas, para

2 De acordo com as definicGes probabilisticas da SPE (2011), as reservas provadas e provaveis (2P)
possuem uma probabilidade de pelo menos 50% (P50) que a quantidade real seja igual ou maior do que a
estimada.
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cumprir com a meta de restricio da temperatura em 2°C*°. Em relagio as reservas
unburnable de petroleo, destacam-se recursos ndo-convencionais (como as areias
betuminosas canadenses) e novas fronteiras exploratorias (como os recursos do Circulo
Atrtico), cujos desenvolvimentos se tornam incompativeis com os esforcos das politicas

de mudancas climéticas.

Esses resultados tém promovido discussdes sobre as ameagcas dos stranded assets
(ativos encalhados) e da carbon bubble (bolha de carbono). Os stranded assets séo ativos
que tendem a perder valor ou que ndo podem ser monetizados por motivos alheios ao
controle do proprietério, e se tornam incapazes de recuperar o investimento realizado. Por
sua vez, a carbon bubble representa o excesso de valorizagdo das reservas de
combustiveis fosseis pelos mercados globais, visto que essas reservas excedem o limite
disponivel para as emissfes de carbono (Carbon Tracker Iniciative, 2013; Helm, 2015;
OCDE, 2015; Stevens, 2016a). Essa discusséo traz severas implicagdes de longo prazo,
especialmente para paises detentores de grandes reservas de petréleo, como 0os membros
da OPEP, cujas economias dependem fortemente das receitas de exportacdo desse recurso
natural (Van de Graaf, 2017). Segundo McGlade e Ekins (2015), do total das reservas de
petroleo unburnable (449 bilhdes de barris), cerca de 60% esta localizado no Oriente
Meédio (264 bilhdes de barris).

Diante das incertezas no longo prazo e dos riscos de stranded assets, 0s paises
exportadores de petroleo podem desencadear uma corrida para monetizar as suas reservas
no curto prazo. Da mesma forma, agéncias de classificacdo de risco e instituicoes
financeiras tém considerado essas questdes na quantificacdo dos riscos e na analise de
crédito de paises e empresas do setor do petréleo, enquanto os investidores tém sofrido
pressdes crescentes para se afastarem dos riscos desses investimentos (OCDE, 2015;
Stevens, 2016a; Van de Graaf, 2017). Por exemplo, um nimero cada vez maior de fundos
de penséo ao redor do mundo esta decidindo desinvestir de empresas que obtém receitas
a partir de combustiveis fosseis (Mooney, 2017; Norges Bank, 2017). Inclusive, o
Government Pension Fund da Noruega, maior fundo soberano do mundo com cerca de

US$ 1 trilhdo em ativos, decidiu desinvestir a partir de 2016 de companhias que obtém

30 Mesmo considerando o potencial da tecnologia de captura e armazenamento de carbono (CCS), que
permite a reducéo da quantidade de CO. emitida e, consequentemente, um maior consumo de combustivel
féssil, McGlade e Ekins (2015) concluiram que a quantidade de reservas unburnable nao se altera de forma
significativa. Por exemplo, a quantidade de reservas inutilizadas de petroleo seria de 33%, ao invés de 35%.
Segundo os autores, esse efeito timido € resultado da necessidade de maiores avangos tecnolégicos para a
tecnologia de CCS se provar competitiva em termos de custos e escala.
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mais de 30% de suas receitas em atividades relacionadas ao carvao, e est4 considerando
a possibilidade de alienacdo de suas participacdes em empresas internacionais de petroleo
(Norges Bank, 2017; OCDE, 2015).

Ainda assim, mesmo que a meta de 2°C néo seja cumprida, existem outros fatores
significativos que podem levar as reservas unburnable, aos stranded assets, e ao pico na
demanda mundial de petréleo, ou, no minimo, a desaceleracdo do consumo, como 0
menor crescimento econdmico dos paises, a queda do custo das energias renovaveis, do
armazenamento de energia e das tecnologias de baixo carbono, a entrada dos veiculos
elétricos, a implementacdo de politicas ambientais mais rigorosas para mitigar a polui¢éo
local em grandes centros urbanos, e a crescente dissocia¢do entre 0 consumo de petrdleo
e o crescimento econdmico em funcdo da maior eficiéncia energética dos processos
(Carbon Tracker Iniciative, 2017).

3.4. Os avancos das tecnologias de baixo carbono e da eficiéncia energética

O aumento substancial dos precos das commodities na década de 2000,
especialmente do petréleo, em conjunto com a crescente atencdo as politicas de mudancas
climéticas, incentivou o desenvolvimento de diversas tecnologias de baixo carbono. Esses
esforgos visavam, por um lado, aumentar a seguranca energética dos paises cuja demanda
de energia dependia fortemente dos, cada vez mais caros, combustiveis fésseis, e, por
outro lado, mitigar as emiss@es de gases do efeito estufa para limitar o aquecimento global
(Yergin, 2014).

As tecnologias de baixo carbono mais proeminentes sdo os veiculos elétricos e as
energias renovaveis. Nos Ultimos anos, essas tecnologias vém apresentando uma reducéo
significativa nos custos, em funcdo de politicas crescentes de incentivos fiscais e
regulatérios. Em menos de dez anos, 0s custos de baterias para veiculos elétricos cairam
mais de 70%, enquanto os custos das energias renovaveis eblica e solar diminuiram cerca
de 30% e 50%, respectivamente (IEA, 2016a). Com isso, essas tecnologias tém se tornado

cada vez mais competitivas em comparacdo com as fontes fosseis.

Além disso, destaca-se o papel fundamental desempenhado pela eficiéncia

energética nas politicas de mudancas climaticas e nas politicas energéticas. O caminho da
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transicdo mundial para uma economia de baixo carbono passa, inexoravelmente, pela

eficiéncia energética.

Portanto, a penetracdo dessas tecnologias de baixo carbono e os avangos da
eficiéncia energética representam uma séria ameaca ao petréleo, ao gas natural e ao
carvao, uma vez que essas tecnologias disruptivas tém potencial de destruir uma parte
expressiva da demanda dos combustiveis fosseis nas proximas décadas (Carbon Tracker
Iniciative, 2015, 2017; IEA, 2016a, 2016c, 2017; Van der Ploeg, 2016; WEF, 2016;
WoodMackenzie, 2016a).

A seguir, os veiculos elétricos, as energias renovaveis e a eficiéncia energética sdo

abordados em maiores detalhes.

i. Veiculos elétricos

A tecnologia dos veiculos elétricos (VES) ndo é nova, tendo sido desenvolvida
ainda no século X1X. Nos primeiros anos da industria automotiva, os VESs ofereceram
certa concorréncia®, porém, nos anos seguintes, perderam a disputa para os veiculos com
motores de combustdo interna e foram abandonados pela indUstria por muitas décadas.
Embora possuam algumas vantagens em compara¢do com os veiculos a combustdo
interna®?, os veiculos elétricos nunca alcancaram uma participacdo significativa no
mercado global de automoveis. Isso pois, historicamente, os VES apresentavam custos
proibitivos, baixo desempenho e restricbes de autonomia, 0 que 0s tornaram pouco

atrativos para os consumidores (IEA, 2016a).

No entanto, esta situacdo vem mudando radicalmente nos ultimos anos, uma vez
que as barreiras tecnoldgicas e econbmicas estdo sendo gradativamente superadas.
Investimentos significativos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e inovagéo levaram
a melhorias tecnoldgicas do processo eletrolitico e dos materiais utilizados nas baterias,
0 que, em conjunto com ganhos econémicos pela producdo em larga escala, levaram ao

aumento na densidade energética®® e ao rapido declinio dos custos de baterias para VEs

31 Em 1900, os veiculos elétricos representavam cerca de um terco de toda a frota de automéveis dos Estados
Unidos (Matulka, 2014).

32 por exemplo, os veiculos elétricos oferecem uma forma de reduzir a dependéncia do petrdleo no
transporte rodoviario, diminuem a poluicao atmosférica urbana, e combatem as mudancas climaticas (se a
eletricidade utilizada for produzida a partir de fontes de baixa emisséo de carbono) (IEA, 2016a).

33 A melhoria da densidade energética das baterias permite a fabricacdo de veiculos elétricos mais leves,
menores, com maior autonomia e mais baratos (IEA, 2017a).
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(Nykvist e Nilsson, 2015). Segundo estimativas do US DOE (2017a), o custo de uma
bateria®*, que é a principal componente que afeta o preco final de um veiculo elétrico,
caiu de cerca de US$ 1.000/kWh em 2008 para US$ 268/kWh em 2015, ou seja, uma
reducdo de 73% em apenas sete anos. Além disso, anincios recentes da Tesla, General
Motors, LG e Panasonic apontam para baterias com custo entre US$ 180/kWh e US$
200/kWh que serdo utilizadas nos novos modelos de veiculos elétricos (IEA, 2017a).
Esses sinais de melhoria continua das tecnologias indicam que a queda dos custos tende
a continuar nos préximos anos, reduzindo a diferenca de competitividade entre os

veiculos elétricos e os veiculos com motores de combustdo interna.

Além dos avangos tecnolégicos, o renascimento dos VESs € incentivado por uma
maior predisposicdo dos governos, em especial de paises desenvolvidos, no
desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono, com o objetivo de reduzir as emissdes
de GEE e atender as ambic¢es das politicas de mudancas climéticas, como o Acordo de
Paris, além de promover uma menor dependéncia econdmica dos paises ao petrdleo (IEA,
2016a).

Nesse sentido, os governos fazem uso de mecanismos de diversas categorias:
incentivos regulatorios, incentivos diretos ao consumidor, incentivos indiretos ao
consumidor, e infraestrutura de recarga. Os incentivos regulatorios incluem as limitacoes
de emissdes de GEE, no ambito dos compromissos das politicas de mudancas climaticas,
metas de vendas de VEs e minimos obrigatorios para, por exemplo, frotas de taxis,
veiculos do governo, e empresas de compartilhamento de veiculos (carsharing). Os
incentivos diretos ao consumidor contemplam subsidios e isencao de taxas e impostos na
aquisicdo e no registro de VEs. Os incentivos indiretos ao consumidor consideram
isencao de pedagios rodoviarios, acesso preferencial a estacionamentos, e flexibilizacao
na restricdo de determinados acessos — tais como centros urbanos e pistas exclusivas. Por
fim, os governos podem realizar investimentos e oferecer financiamentos para o
desenvolvimento da infraestrutura de recarga e, assim, promover uma maior

confiabilidade do sistema de carregamento para os consumidores (Tietge et al., 2016).

Uma preocupacdo tipica é que os VEs ndo constituem um caminho viével para a

mitigacdo de emissdes de GEE, particularmente, no caso de a eletricidade utilizada ser

3 As estimativas do US DOE (2017a) consideram as tecnologias de bateria que estdo atualmente no estagio
de pesquisa e desenvolvimento (P&D) para veiculos hibridos plug-in (PHEVS, da sigla em inglés Plug-in
Hybrid Electric Vehicle).

64



proveniente de combustiveis fosseis®® (Carbon Tracker Iniciative, 2017). Porém, como os
paises estdo caminhando para uma matriz de energia elétrica com menor intensidade de
emissdes, a tendéncia é que os VES sejam alternativas interessantes para o setor de

transporte em economias de baixo carbono.

A alternativa oferecida aos consumidores é, portanto, um veiculo com zero
emissdes no escapamento, no caso de veiculos elétricos puros (BEVSs), e com baixissimo
ruido. Essas caracteristicas sdo especialmente importantes em centros urbanos e ao longo
de estradas de grande fluxo, onde a poluigo local® e a polui¢do sonora sio problemas
cronicos. Como resultado, uma maior penetracdo dos veiculos elétricos é observada
principalmente nos maiores centros urbanos do mundo (IEA, 2017a). Além disso, a
eficiéncia energética dos BEVs é de cerca de 60%%’, o que os torna muito mais eficientes
do que os veiculos a combustdo interna, cuja eficiéncia energética é de cerca de 20% (US
DOE, 2017b).

Como consequéncia das caracteristicas elencadas e das politicas implementadas,
a induastria automotiva vem observando um renascimento dos veiculos elétricos. Em
2016, a frota global de VEs ultrapassou a marca de 2 milhdes de veiculos®®, quase
triplicando o valor de 2014. Somente em 2016, as vendas totalizaram 750 mil novos
veiculos. Com isso, em alguns paises, a participacdo dos VEs no licenciamento de
veiculos leves de passageiros € significativa. A Noruega obteve incontestavelmente a
implantacdo mais bem-sucedida de VES, com 29% de participacdo do mercado em 2016,
resultado de um ambiente politico favoravel nos Gltimos anos, que inclui uma ampla gama
de incentivos, desde isences fiscais na aquisicdo e manutencdo do veiculo até isencdes
sobre pedagios rodoviarios. A Noruega € seguida pela Holanda, com 6,4% de

participacdo, e pela Suécia, com 3,4% (IEA, 2017a).

35 Segundo Carbon Tracker Iniciative (2017), um veiculo elétrico deve emitir, ao longo do ciclo de vida
da energia elétrica consumida, menos de 720 gCO»/kWh para ser mais atrativo que 0s veiculos com motores
de combustéo interna.

3% A péssima qualidade do ar esta causando problemas de salide na populagdo de muitas cidades ao redor
do mundo, resultando em milhSes de mortes prematuras a cada ano e infligindo grandes custos para a
economia global (IPCC, 2014).

37 Considera as eficiéncias do motor elétrico, da bateria, do sistema de recarga e demais perdas mecanicas
(US DOE, 2017b).

38 Segundo IEA (2017a), os veiculos elétricos incluem os veiculos elétricos puros (BEVS, da sigla em inglés
para Battery Electric Vehicles), os hibridos puros (HEVs, da sigla em inglés Hybrid Electric Vehicle), os
hibridos plug-in (PHEVs, da sigla em inglés Plug-in Hybrid Electric Vehicle), e os veiculos elétricos
movidos a célula de hidrogénio (FCEVs, da sigla em inglés Fuel Cell Electric Vehicle).
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Em nameros absolutos, a China é o maior destaque com uma frota de 700 mil
veiculos elétricos, cerca de um terco do total global, sendo que aproximadamente metade,
330 mil veiculos, foram licenciados apenas em 2016. Além disso, com mais de 200
milhdes de motocicletas elétricas de duas rodas, entre 3 a 4 milhdes de veiculos elétricos
de baixa velocidade (LSEVs, da sigla em inglés Low-speed Electric Vehicles), e mais de
300 mil 6nibus elétricos, a China se consolida como lider mundial na eletrificagdo dos
modos de transporte. Os chineses sdo seguidos pela Unido Europeia e pelos Estados
Unidos, que obtiveram um licenciamento de 215 mil e 160 mil veiculos elétricos,
respectivamente, em 2016 (IEA, 2017a).

Contudo, a frota global de VEs ainda € de apenas 0,2% do total de veiculos leves
de passageiros em circulacdo no mundo. Além disso, tanto na Unido Europeia como no
mundo, o mercado de VESs ainda esta concentrado em um ndmero limitado de paises. Na
Europa, a maioria das vendas em 2016 foram registradas em apenas seis paises: Noruega,
Reino Unido, Franga, Alemanha, Holanda e Suécia. No mundo, 95% das vendas de VEs
ocorrem em apenas dez paises: China, Estados Unidos, Japdo, Canadé e os seis principais
paises europeus (IEA, 2017a). Ou seja, os veiculos elétricos ainda tém um longo caminho
a percorrer antes de alcancar um nivel de desenvolvimento capaz de provocar mudancas

significativas nas emissdes de gases do efeito estufa e na demanda mundial de petréleo.

Por esta razdo, as ambicdes para o futuro dos veiculos elétricos sdo altas. Diversos
paises anunciaram recentemente a intencdo de proibir as vendas de veiculos
exclusivamente & combusto interna nas proximas décadas: Noruega em 2025, india em
2030, Escocia em 2032, e Reino Unido e Franca em 2040 (Petroff, 2017; Escocia, 2017).
Por sua vez, os governos da Austria, Coréia do Sul, Dinamarca, Espanha, Irlanda, Japao,
Holanda e Portugal estabeleceram metas oficiais para vendas de veiculos elétricos (IEA,
2017a).

Pelo lado da industria automotiva, a Tesla anunciou uma meta de produzir 500
mil veiculos elétricos em 2018, apds cerca de 80 mil produzidos em 2016 (Tesla, 2017a).
A Volvo anunciou que pretende produzir apenas veiculos elétricos, puros e hibridos, a
partir de 2019, abandonando os veiculos a combustdo interna, e estabeleceu uma meta de
venda de 1 milh&o de VEs em 2025 (VVolvo, 2017). Da mesma forma, a Jaguar Land Rover
anunciou que produzira apenas VESs a partir de 2020 (Jaguar Land Rover, 2017). Por sua
vez, a Volkswagen aprovou um plano de investimentos de US$ 40 bilhdes para o

desenvolvimento dos veiculos elétricos (Volkswagen, 2017). As demais companhias da
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industria automotiva, como Renault, Peugeot, Nissan, Ford, General Motors e BMW,
também possuem projetos e planos de investimentos para a introducdo de veiculos
elétricos (IEA, 2017a).

Portanto, essas metas e planos ambiciosos representam um sinal positivo dos
governos e da industria para uma mudanca disruptiva no setor de veiculos leves,
especificamente, para a substituicdo de veiculos & combustdo interna por veiculos
elétricos. Se combinada com a diminui¢do do custo total de fabricacdo, maior autonomia
e uma infraestrutura de recarga em maior quantidade e que permita um carregamento mais
rapido, esses fatores podem levar a uma répida penetragdo dos veiculos elétricos ao redor
do mundo (Brognaux et al., 2017). Segundo IEA (2017a), considerando as expectativas
dos paises e da industria automotiva, por meio das suas metas e planos, a frota de veiculos
elétricos pode alcancar entre 9 milhdes e 20 milhdes em 2020, e entre 40 milhdes e 70

milhdes em 2025.

Destacam-se também as iniciativas e os investimentos cada vez maiores no
desenvolvimento da eletrificacdo para veiculos pesados de carga e de passageiros e para
a aviacdo. Os Onibus elétricos sdo testados em varias cidades do mundo, e estdo sendo
utilizados, principalmente, no transporte publico de grandes centros urbanos e em frotas
cativas de empresas. A cidade de Shenzhen, na China, € o maior destaque ao apresentar
uma frota de aproximadamente 15 mil 6nibus elétricos no inicio de 2017*° (Bullard,
2017). A penetracdo de Onibus elétricos nos centros urbanos traz beneficios
consideraveis, ndo somente para 0s passageiros, mas para todos os moradores dessas
cidades, em funcdo da reducdo da poluicdo local e da poluicdo sonora. No caso do
transporte de carga, o desenvolvimento de caminhdes movidos somente por eletricidade
¢ um grande desafio, por conta da maior poténcia exigida por esses veiculos e,
consequentemente, da alta densidade energética da bateria. Por isso, a industria tem
focado inicialmente em categorias de caminhfes de pequeno e médio porte (Platts,
2017a). Em novembro de 2017, a Tesla anunciou o seu primeiro modelo de caminh&o
elétrico com autonomia de até 800 km. A companhia, inclusive, ja recebeu diversas
encomendas de grandes empresas como DHL, Anheuser-Busch InBev e Walmart para o

seu novo modelo de caminhéo elétrico (Tesla, 2017b). Por fim, o desenvolvimento da

3% Como comparagcao, as frotas de 6nibus (elétrico e ndo-elétrico) das cidades de Nova York, Los Angeles,
Nova Jersey, Chicago e Toronto, as cinco maiores da América do Norte, somam 14 mil veiculos, isto é,
inferior a frota de dnibus elétricos de Shenzhen (Bullard, 2017).
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eletrificacdo para o setor de aviagdo ainda esta em fase incipiente. Destaca-se a pesquisa
X-57 Electric Research Plane realizada pela NASA, agéncia aeroespacial dos Estados
Unidos, para o desenvolvimento de um avido elétrico movido por 14 motores elétricos
integrados em suas asas. Segundo a agéncia, o uso da eletricidade em motores atenderia
as ambicdes das companhias aéreas, no sentido de reduzir o uso de combustiveis fosseis,

as emissoes de GEE, o barulho dos motores e os custos de manutencdo (NASA, 2016).

ii. Energias renovaveis

As fontes renovaveis de energia se caracterizam por serem recursos ndo exauriveis
e de baixa emissdo de carbono em seu ciclo de vida. As energias renovaveis incluem a
solar, a edlica, a bioenergia, a hidraulica, a geotérmica, entre outras, e a sua conversao é
realizada principalmente na geracéo de eletricidade, no aquecimento domeéstico, no setor

industrial e no setor de transportes (Panwar et al., 2011).

Os compromissos politicos assumidos no Acordo de Paris reforcam a posigédo de
destaque das energias renovaveis para as proximas décadas, uma vez que essas fontes de
energia oferecem uma excelente oportunidade para a mitigacdo das emissdes de gases do
efeito estufa e a reducdo do aquecimento global, por meio da substituicdo de fontes de

energia convencionais, como os combustiveis fosseis.

Mais de 100 paises signatarios do Acordo identificaram as energias renovaveis
como um elemento prioritario para as suas politicas, enquanto cerca de 70 paises
definiram metas especificas, geralmente associadas a participacdo das fontes renovaveis
no consumo final de energia ou no consumo de energia primaria (IEA, 2016a).

A Unido Europeia estipulou metas de 20% em 2020 e de 27% em 2030 para a
participacdo das fontes renovaveis no consumo final de energia, um incremento razoavel
em relacdo aos 16% de participacdo em 2015. Individualmente, 0s paises europeus
também estabeleceram metas desafiadoras, com destaque para a Alemanha e a Franga,
que objetivam um aumento da participacdo das renovaveis de 14% para 30% e de 15%
para 32%, respectivamente, entre 2015 e 2030. A Alemanha foi além e também
estabeleceu metas de 45% em 2040 e de 60% em 2050. Da mesma forma, a China e o
Japdo, grandes consumidores globais de energia, definiram metas de 20% e de 14%,

respectivamente, para a participacdo das fontes renovaveis no consumo de energia
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primaria em 2030, diante de uma participagdo de 10% e 6%, respectivamente, em 2015,
Entre os maiores exportadores de petrdleo, destaca-se a meta ambiciosa estabelecida
pelos Emirados Arabes Unidos de 24% de energias renovaveis no consumo final em 2021,
embora a matriz energética do pais tivesse menos de 1% de fontes renovaveis em 2015.
Além disso, durante a COP22 no Marrocos, lideres de 48 paises em desenvolvimento se
comprometeram a buscar uma matriz energética 100% renovavel em seus paises (REN21,
2017a).

Dessa forma, as energias renovaveis estdo no centro dos esfor¢os das politicas de
mudancas climaticas, com o objetivo de promover uma transi¢do da economia mundial
para um futuro de baixo carbono, ou seja, para um setor de energia mais sustentavel e

menos intensivo em emissdes de GEE.

Para cumprir com as metas estabelecidas, os paises tém adotado uma ampla gama
de mecanismos, como mandatos obrigatorios de fontes renovaveis na geracdo de
eletricidade e no consumo de combustiveis do setor de transportes, politicas de incentivo
as inovac0es tecnologicas com o objetivo de reduzir os custos das tecnologias, e politicas
de isencdo fiscal e tributaria visando o incremento na competitividade das energias

renovaveis frente aos combustiveis fosseis.

Na geracdo de eletricidade, as primeiras politicas adotadas foram direcionadas
para superar a grande diferenca de custos entre as fontes tradicionais e as renovaveis. Por
exemplo, o mecanismo de tarifas feed-in*! teve um papel fundamental na aceleragdo do
desenvolvimento das energias renovaveis, em especial da solar fotovoltaica, e se mantém
como a politica dominante de incentivos as renovaveis para geracao de eletricidade, sendo
utilizado em 110 paises. Além disso, destacam-se também incentivos fiscais, isencdes
tributarias e flexibilizacdo de imposto de importacdo. Porém, as iniciativas do setor de
energia estdo evoluindo na medida em que as fontes renovaveis amadurecem. Nesse
sentido, uma indicacgdo positiva da maturidade do mercado é a crescente popularidade do
uso de leildes como meio de contratacdo de energias renovaveis. Adotados em mais de

60 paises, os leildes sdo amplamente considerados como um meio efetivo de precificacdo

40 A meta chinesa considera a participagio de energias “ndo-fosseis”, isto &, contempla as energias
renovaveis e a energia nuclear (REN21, 2017a).

41 A tarifa feed-in € um mecanismo de incentivo em que toda a energia gerada por meio de fontes renovaveis
e injetada na rede de distribuicao é remunerada por um valor fixo (ou por um prémio fixo sobre o valor da
tarifa ao consumidor) durante um periodo de tempo suficiente para tornar o investimento atrativo (REN21,
2017a).
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das fontes de energia, ao indicar em que medida as energias renovaveis podem competir
com as demais fontes (REN21, 2017a).

Por outro lado, as politicas de incentivo as tecnologias de energias renovaveis nos
demais setores de consumo ainda caminham de forma mais lenta, como no aquecimento
domeéstico e no setor de transportes. No caso do uso de renovaveis para aquecimento, as
politicas se concentram em fornecer incentivos fiscais, sob a forma de subsidios,
empréstimos e isencdes tributarias, principalmente para o uso doméstico, sendo muitas
vezes vinculados a padrdes de eficiéncia energética na construcdo ou renovacao de
residéncias e edificios. No setor de transportes, os principais esforcos das politicas de
incentivo estdo orientados ao uso de biocombustiveis liquidos no setor rodoviario,
principalmente etanol e biodiesel, enquanto no transporte maritimo e na aviacao poucos
avancos foram observados. Os mecanismos adotados incluem, principalmente, mandatos
de biocombustiveis, subsidios, e incentivos fiscais para o desenvolvimento e produgao.
Argentina, Brasil e India estio entre os paises com os maiores mandatos de etanol e
biodiesel*?, enquanto paises como Alemanha e Franga possuem metas de 20% e 15% em
base energética, respectivamente, para a participacao de biocombustiveis no consumo do
setor de transportes em 2020 (REN21, 2017a). Entretanto, preocupagdes crescentes
acerca da sustentabilidade dos biocombustiveis liquidos tém levado alguns paises,
especialmente na Unido Europeia, a adotar politicas especificas para biocombustiveis
avancados, como aqueles oriundos de biomassa lignocelulésica®® (IEA, 2016a). Por
exemplo, a Italia estipulou um mandato de 0,6% de biocombustiveis avancados, em base
volumétrica, a partir de 2018 (REN21, 2017a).

Como resultado das politicas de mudancas climaticas e dos incentivos
governamentais, o setor de energia vem observando uma forte expansdo das energias
renovaveis na matriz energética mundial nos ultimos anos. Entre 2000 e 2014, a taxa de
crescimento das energias renovaveis (2,8% a.a.) foi superior as dos combustiveis fosseis

(2,3% a.a.) e do consumo final de energia primaria (2,2% a.a.). Com isso, as energias

42 Em 2016, os mandatos na Argentina foram de 10% para etanol e biodiesel, no Brasil foram de 27% para
etanol e 7% para biodiesel, e na india os mandatos foram de 22,5% para etanol e 15% para biodiesel, todos
em base volumétrica (REN21, 2017a).

43 As preocupagGes em relagdo a sustentabilidade dos biocombustiveis liquidos se referem ao uso excessivo
de recursos, ao uso da terra, ao desmatamento, a perda de biodiversidade, e as emissdes de gases de efeito
estufa ao longo do ciclo de vida do biocombustivel. Por sua vez, os biocombustiveis avangados oferecem
uma alternativa vidvel para muitas dessas preocupacdes (IEA, 2016a).
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renovaveis ampliaram a sua participacdo no consumo de energia primaria de 13,1% em
2000 para 14,2% em 2014 (IEA, 2016a).

Destaca-se, contudo, que o crescimento das energias renovaveis nesse periodo foi
alavancado por fontes modernas (4,7% a.a.), em especial, a energia edlica e a energia
solar, enquanto as fontes renovaveis tradicionais, como a lenha e o carvdo vegetal,
cresceram a taxas menores (1,2% a.a.). Em 2013, pela primeira vez no mundo, o0 consumo
das fontes modernas ultrapassou o consumo das fontes tradicionais, alcangando 53% do
consumo total de energias renovaveis em 2015 (REN21, 2017a). As fontes tradicionais
séo geralmente utilizadas de forma ineficiente para cocgdo e aquecimento de residéncias,
especialmente em paises pobres da Africa, Asia e América Latina, provocando diversos
problemas de saude relacionados a ma qualidade do ar. Portanto, o consumo da bioenergia
tradicional ndo é sustentavel e sequer desejavel (Goldemberg e Coelho, 2004; IEA,
2016a).

A geragéo de eletricidade tem liderado os esforgos para uma economia de baixo
carbono, uma vez que essa atividade contabiliza mais de 40% do total de emissdes de
CO2 do setor de energia. Essa transi¢do tem sido fomentada por meio da forte introdugéo
de energias renovaveis, cuja participacdo na geracdo de eletricidade aumentou de 19%
em 2000 para 23% em 2014. Com isso, as energias renovaveis se tornaram a maior fonte
de energia em capacidade instalada e a segunda maior em geracdo de eletricidade no
mundo, ap6s o carvdo (IEA, 2016a). Ademais, as energias renovaveis continuam
crescendo rapidamente. Em 2016, a capacidade de geracdo de energias renovaveis
experimentou 0 seu maior incremento, com uma adicdo de 161 GW de capacidade
adicionada, isto €, um aumento de 9% em relacdo a 2015, totalizando mais de 2.000 GW.
Esse acréscimo correspondeu a 62% do total de capacidade adicionada para geracdo de
eletricidade, ou seja, o0 incremento das energias renovaveis em 2016 foi superior a de

todas as demais fontes de energia somadas, incluindo as fosseis (REN21, 2017a).

Nesse contexto de participacdo crescente das renovaveis na geracdo de
eletricidade, destacam-se a edlica e a solar fotovoltaica como as fontes de energia que
mais crescem no mundo atualmente e que, ano apds ano, tém alcancado maximas
historicas de capacidade instalada e de investimentos. Esse forte crescimento é resultado,
principalmente, dos avangos tecnoldgicos, dos investimentos crescentes e das politicas de
incentivo, o que permitiu uma reducgédo substancial dos custos dessas tecnologias (IEA,
2016a).
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A capacidade instalada de energia e6lica apresentou um aumento de 74 GW para
487 GW entre 2006 e 2016, o que representa um crescimento significativo de 21% a.a.
no periodo. Somente em 2016, a adi¢éo de capacidade ao redor do mundo foi de 55 GW.
A China é lider nesta fonte de energia com 169 GW de capacidade instalada (23 GW
apenas em 2016), sendo seguida pelos Estados Unidos (82 GW), Alemanha (50 GW) e
india (29 GW). Por sua vez, a capacidade instalada de energia solar fotovoltaica em 2016
foi de 303 GW, um crescimento impressionante de 48% a.a. em relacdo a capacidade de
6 GW em 2006. A adicdo de capacidade em 2016 foi de 75 GW, 0 que equivale a
instalacdo de mais de 31 mil painéis solares por hora. Assim como na edlica, a China
possui a maior capacidade instalada em energia solar fotovoltaica, de 77 GW (35 GW
apenas em 2016), sendo seguida pelo Japdo (43 GW), Alemanha (41 GW) e Estados
Unidos (41 GW). Em relacdo aos investimentos, a energia edlica e a energia solar foram
responsaveis por cerca de US$ 300 bilhdes em 2015, o que representa 70% dos
investimentos em energias renovaveis no mundo, e 50% dos investimentos em todas as

fontes de energia, incluindo as fésseis (REN21, 2017a).

Apesar do forte crescimento, essas duas fontes de energia representam apenas 3%
do consumo global para geracéo de eletricidade, isto €, ainda sdo pouco representativas
ao todo. Contudo, a tendéncia de rapido crescimento no desenvolvimento da energia
edlica e da energia solar nos dltimos anos talvez seja um dos sinais mais claros da

transicdo energética em curso (IEA, 2016a).

Embora a energia eélica e a energia solar fotovoltaica dominem a discusséo, a
energia hidrelétrica e a bioenergia se mantém como as maiores fontes renovaveis para a
geracdo de eletricidade. A energia hidrelétrica é responsavel pela geracdo de 70% da
eletricidade proveniente de fontes renovaveis, sendo amplamente utilizada ao redor do
mundo, principalmente, na China, no Brasil, nos Estados Unidos e no Canada. Da mesma
forma, a bioenergia para geracdo de eletricidade tem ganhado competitividade nos
ultimos anos, seja por meio de biomassa ou de biogas, e tem sido largamente utilizada em
paises com disponibilidade de matéria-prima barata e abundante, como Estados Unidos,
China e Brasil (REN21, 2017a).

Com o crescimento da participacéo das energias renovaveis frente as fosseis nos
ultimos anos, a geracdo mundial de eletricidade observou uma reducdo de 4% na
intensidade de emisséo de CO2 e uma reducéo de 2% nas emissoes totais de CO2 em 2016
(IEA, 2016a).
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Destaca-se ainda o potencial das tecnologias de armazenamento de energia em
promover uma maior flexibilidade dos sistemas de eletricidade, no mercado de veiculos
elétricos, e em sistemas de aquecimento e de refrigeracdo. Além disso, a medida que os
custos continuarem diminuindo e o desempenho continuar melhorando, as tecnologias de
armazenamento de energia podem desempenhar um papel fundamental quando integradas
com fontes renovaveis intermitentes, como a energia eolica e a solar (REN21, 2017b).

Porém, na transicdo para uma economia de baixo carbono, a penetracdo das
energias renovaveis deve acontecer tambeém nos demais setores de uso final de energia,
como no setor residencial, no setor industrial, e no setor de transportes. No setor
residencial, embora a participacéo das fontes renovaveis seja de 38% do consumo final
de energia, cerca de 70% desse consumo ainda é de biomassa tradicional para coccdo e
aquecimento doméstico. Ou seja, a participacdo das fontes modernas de renovaveis é de
apenas 12% do consumo final do setor, sendo majoritariamente de eletricidade
proveniente de fontes renovaveis e de biomassa, com contribuicbes menores de energia
solar térmica e de energia geotérmica. No setor industrial, as fontes renovaveis
correspondem a 12% do consumo final de energia do setor, principalmente, de

eletricidade proveniente de renovaveis e de biomassa (IEA, 2016a).

O setor de transportes é responsavel por 23% das emissfes totais de GEE
relacionados ao setor de energia e, portanto, € um dos setores mais importantes no sentido
de uma economia de baixo carbono. Embora possua um dos maiores potenciais de
penetracdo de energias renovaveis, seja por meio de biocombustiveis liquidos ou de
eletrificacdo proveniente de fontes renovaveis, a participacdo dessas fontes no setor de
transportes é de apenas 3% do consumo final, em sua maioria, no setor rodoviario (IEA,
2016a). A competicdo das fontes renovaveis no setor de transportes é diretamente com
combustiveis liquidos derivados de petréleo. Nesse sentido, 0s principais avangos no
setor sdo realizados pelo etanol, em substituicdo a gasolina, e pelo biodiesel, em
substituicdo ao 6Oleo diesel. Os maiores produtores desses biocombustiveis liquidos sdo
Estados Unidos e Brasil, responsaveis por cerca de 85% da producdo mundial de etanol
e por cerca de 30% da producdo mundial de biodiesel (REN21, 2017a).

Por sua vez, o uso de fontes renovaveis no setor maritimo e na aviacao ainda se
encontra em estagio de desenvolvimento, necessitando de maiores avangos para progredir
na competitividade em relacdo aos combustiveis fésseis. No setor maritimo, as principais

alternativas de fontes renovaveis sdo o biodiesel e o biogas, no entanto o uso dessas
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alternativas ainda se encontra restrito a testes em pequenas distancias e frotas (IRENA,
2015). Na aviacdo, as companhias aéreas e as organizagdes do setor estdo se mobilizando
para o desenvolvimento de tecnologias de baixo carbono. Nesse sentido, destaca-se a
substituicdo parcial do querosene de aviacdo pelo bioquerosene em mais de 2 mil voos

comerciais realizados até 2015 por 22 companhias aéreas (IATA, 2015).

Portanto, a evolucdo da competitividade das tecnologias de energias renovaveis
em bases comerciais € fundamental para a sua maior penetracdo no setor de energia, assim
como outros fatores positivos que também possuem um papel relevante, como a
mitigacao das emissfes de CO2, 0 aumento da seguranca energética dos paises, e melhoria
da qualidade do ar. Dessa forma, a maior participagdo das energias renovaveis representa
uma ameagca significativa para a demanda dos combustiveis fésseis, em particular o

carvao e o petroleo.

iii. Eficiéncia energética

Historicamente, o crescimento econémico foi o principal direcionador para o
aumento da demanda energética mundial (Pinto Junior et al., 2016; Yergin, 2014). No
entanto, uma tendéncia observada nas Ultimas décadas € a dissociacdo entre consumo
energeético e crescimento econémico, tanto nos paises desenvolvidos quanto nos paises
em desenvolvimento. Entre 2000 e 2015, os paises da OCDE apresentaram um aumento
de 27% do PIB em termos reais, enquanto a demanda por energia se manteve
relativamente estdvel. O mesmo comportamento pode ser observado nos paises ndo-
OCDE, embora de forma mais timida, onde o crescimento da atividade econémica, 131%
em termos reais, superou o crescimento da demanda por energia, 83%, no mesmo periodo
(IEA, 2016c). Ou seja, os paises tém caminhado no sentido de reduzir a intensidade

energética das suas economias*.

As explicacdes para esse comportamento sdo obtidas a partir da decomposicao da
intensidade energética em trés fatores: efeito atividade (crescimento econémico), efeito
estrutura (mudangas na estrutura da economia) e efeito intensidade (evolucéo do conteudo

energético das atividades). Segundo IEA (2016c), o efeito intensidade € o principal

4 A intensidade energética de um pafs representa a relagio entre o nivel de consumo de energia primaria e
o PIB e, portanto, é considerada como uma medida da eficiéncia da utilizacdo da energia para a geracao de
riqueza no pais (Pinto Junior et al., 2016).
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responsdvel pela tendéncia de reducdo da intensidade energética, em funcdo do
aprimoramento continuo das tecnologias e dos processos produtivos, ou seja, o efeito
intensidade é uma proxy da eficiéncia energética. Além disso, destaca-se que o efeito
estrutura também tem contribuido para a reducdo da intensidade energética,
particularmente nos paises desenvolvidos, por meio de mudangas estruturais nos setores
industrial e de servicos, onde observa-se um aumento da participacdo de atividades de

baixo consumo energético em detrimento de atividades intensivas em energia®.

A eficiéncia energética é uma atividade que busca aperfeigcoar o uso das fontes de
energia, isto €, procura consumir menos energia final, de forma mais eficiente, para obter
0 mMesmo servigo energético ou até mesmo um melhor. Muitas vezes chamada de “o
guinto combustivel”, em uma referéncia ao quarteto: carvao, hidrocarbonetos (petrdleo e
gas natural), energia nuclear e energias renovaveis, a eficiéncia energética produz
diversos beneficios econdmicos, ambientais e sociais (Yergin, 2014). O uso mais eficiente
da energia final aumenta a seguranca energética de um pais, ao diminuir as suas
importacdes e as suas despesas de energia, além de promover a competitividade da
economia e reduzir os custos de energia para os consumidores finais. Do ponto de vista
socioambiental, a eficiéncia energética mitiga as emissées de GEE, reduz a polui¢cdo
atmosférica e, consequentemente, promove uma melhoria na satde e na qualidade de vida
da populacdo (IEA, 2016c; Nadel et al., 2015). Além disso, a eficiéncia energética €
necessaria para sustentar o crescimento econémico sem sobrecarregar de maneira
insustentavel o suprimento de energia mundial e sua capacidade de investir de maneira

oportuna (Yergin, 2014).

Diante desse quadro, a eficiéncia energética desempenha um papel fundamental
nas politicas energéticas e nas politicas de mudancas climéticas. O caminho da transicao
mundial para uma economia de baixo carbono passa, inexoravelmente, pela eficiéncia

energetica.

Nas Ultimas décadas, diversos paises adotaram politicas especificas de eficiéncia
energética como, por exemplo, os Estados Unidos, a Unido Europeia e a China. Em geral,
as politicas estabelecem padrdes minimos de eficiéncia para os setores residencial,

industrial e de transportes, reunidas ou ndo sob a forma de um plano nacional, como o

4 Os ganhos em intensidade energética a partir do efeito estrutura nos paises desenvolvidos podem ser
parcialmente explicados pela transferéncia da atividade industrial de uso intensivo de energia para paises
em desenvolvimento (Yergin, 2014).
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National Action Plan on Energy Efficiency desenvolvido pela Alemanha. Da mesma
forma, alguns paises adotam metas especificas para a eficiéncia ou intensidade energética,
como a China, por exemplo, que definiu uma meta de reducao de 18% da sua intensidade
energética entre 2015 e 2020. No Acordo de Paris, a eficiéncia energética foi mencionada
em cerca de 90% das NDCs submetidas, sendo reconhecida como uma das opcdes de
menor custo para reduzir as emissdes de carbono. No entanto, poucos paises se
comprometeram com metas especificas ou indicaram politicas adicionais em relacdo a

eficiéncia energética (IEA, 2016c).

As politicas sdo essenciais para estimular investimentos em eficiéncia energética
e promover a conscientizagdo sobre os seus beneficios. Os principais instrumentos e
mecanismos utilizados pelos formuladores de politicas para alcancar as metas de
eficiéncia energética estabelecidas sdo: (i) padrdes minimos obrigatérios de eficiéncia
energética (minimum efficiency performance standards — MEPS); (ii) metas obrigatorias
de economia de energia; (iii) programas de etiquetagem e de conscientizacdo; e (iv)
incentivos fiscais e tributarios (Doris et al., 2009; IEA, 2016c; Nadel et al., 2015). Essas
medidas aceleram a tendéncia natural de desenvolver veiculos, edificios e equipamentos

mais eficientes, além de eliminar os menos eficientes do mercado.

Em uma analise setorial, observa-se que os setores residencial e industrial foram
0S que apresentaram as maiores evolucdes em eficiéncia energética nos ultimos anos. As
principais medidas adotadas nos setores residencial e comercial sdo padrdes minimos
obrigatorios de eficiéncia energética em residéncias, edificios e estabelecimentos
comerciais. Estima-se que 30% do consumo energético do setor residencial esteja sujeito
a esses padrdes (IEA, 2016c). Para alcancar as obrigacfes exigidas, busca-se atender as
demandas de aquecimento, refrigeracdo e iluminacdo de forma mais eficiente. No setor
industrial, a eficiéncia energética estad diretamente associada ao aperfeicoamento das
tecnologias e dos processos produtivos, principalmente nas inddstrias intensivas em
energia, como a siderdrgica, a metalUrgica, a quimica e petroquimica, e a de papel e
celulose. As principais medidas de eficiéncia aplicadas no setor industrial séo mandatos
obrigatdrios de economia de energia, com o objetivo de reduzir o consumo energético por
unidade de atividade industrial. Na China, por exemplo, mais de 80% do consumo de
energia da industria estd coberto por metas de eficiéncia energética (Carbon Tracker
Iniciative, 2015; IEA, 2016c).
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Por outro lado, o setor de transportes exibe um progresso mais lento, em nivel
global, do que os setores residencial e industrial. A eficiéncia energética no setor de
transportes pode ser aprimorada por meio de investimentos em infraestrutura nos modos
de transporte menos intensivos em energia (como transporte publico e modo ferroviario),
pela melhoria do gerenciamento logistico das frotas (como aumento do fator de carga),
ou, 0 mais usual, por uma maior eficiéncia de veiculos e dos demais meios de transporte
(IEA, 2016c).

Historicamente, as politicas de eficiéncia energética de veiculos estdo associadas
a evolucao dos pregos internacionais do petroleo, isto é, as politicas tornam-se mais
urgentes quando as questdes de seguranga energética se tornam mais evidentes. Os
Estados Unidos desenvolveram os primeiros padrfes de economia de combustivel apos o
1° Choque do Petréleo em 1973, com o objetivo de reduzir a dependéncia do pais ao
petroleo importado. Porém, com a queda dos precos do petréleo na metade da década de
1980, o progresso da eficiéncia veicular arrefeceu, e, com combustiveis mais baratos, 0s
consumidores retomaram as compras de veiculos maiores e menos eficientes. Esse
comportamento perdurou por quase 20 anos, até a metade da década de 2000, quando 0s
precos do petroleo voltaram a subir. Nesse momento, novas politicas de eficiéncia foram
desenvolvidas com objetivo de aprimorar o consumo energético dos veiculos (IEA,
2016c¢; Nadel et al., 2015).

De acordo com as estimativas de IEA (2016c), os padrdes de economia de
combustivel implementados desde a década de 1970 foram responsaveis por uma
economia de 2,3 milhdes b/d de petréleo em 2015, ou seja, equivalente a 2,5% da
demanda mundial de petroleo. Nos Estados Unidos, toda a frota de veiculos leves esta
sujeita aos padrdes de eficiéncia. Por outro lado, a Unido Europeia somente implementou

0s seus padrdes obrigatérios de eficiéncia veicular em 2009.

Além disso, o setor de transportes pode testemunhar um progresso significativo
da eficiéncia energética nas proximas décadas, em funcdo de tendéncias nos padrdes de
consumo observadas em paises desenvolvidos nos altimos anos. Essas tendéncias podem
desempenhar um papel relevante na redugdo do consumo final de energia do setor de
transportes, sendo motivadas, principalmente, por mudancas nos valores e preferéncias
das geracOes mais novas. Essas mudancgas estdo associadas a fatores como urbanizacao,
mobilidade e conectividade. O crescimento da urbanizagdo e o aumento no nimero de

megacidades tendem a reduzir a relevancia de veiculos particulares no contexto amplo de
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mobilidade urbana, ao privilegiar o transporte publico e os servicos de transporte privado
(por exemplo, Uber) e de compartilhamento de veiculos (carsharing). Da mesma forma,
ao aproximar virtualmente as pessoas, a conectividade atua, até certo ponto, na reducéo
da necessidade de deslocamento. Nesse sentido, os paises desenvolvidos observam desde
a década de 2000 uma reducdo da distancia anual percorrida para a faixa etéria de pessoas
com idade entre 16 e 34 anos. Ademais, a introducdo de veiculos autbnomos também é
uma tendéncia futura que tem o potencial de alterar radicalmente as vendas de veiculos,
uma vez gue incentivariam um transporte cada vez mais compartilhado, onde a posse do
veiculo ndo seria mais a situagdo predominante®®. Em conjunto, essas tendéncias
apresentam um potencial de consumo mais eficiente da energia no setor de transportes
(Deloitte, 2014; McKinsey, 2016; WoodMackenzie, 2016a).

3.5. Os cenérios de demanda de petréleo

Embora as principais agéncias e empresas multinacionais ainda apresentem em
seus cenarios de referéncia uma expansdo da demanda de petrdleo para as proximas
décadas, a tendéncia de pico € observada em alguns cendrios alternativos. A Tabela 3-1
compara projecOes de diversas instituicdes para a taxa de crescimento da demanda futura
de petrdleo®.

4 A maior intensidade de uso dos veiculos, por meio dos servicos de transporte privado, carsharing e
veiculos autbnomos, faz com que os custos variaveis se tornem mais relevantes, o que torna os veiculos
elétricos puros mais competitivos em relagéo aos veiculos a combustéo interna (McKinsey, 2016).

47 Como as instituicdes utilizam diferentes definicdes para o petréleo, a comparagdo entre os valores
absolutos das proje¢des de demanda futura pode conter equivocos. Por exemplo, Shell (2013) considera
6leo cru — convencional e ndo-convencional, condensados e liquidos de gas natural, enquanto BP (2017a)
afirma que, além desses, também considera os combustiveis sintéticos e os liquidos derivados do carvao.
Portanto, optou-se por apresentar na Tabela 3-1 as taxas anuais de crescimento como uma medida
comparativa.
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Tabela 3-1 - Projec¢des da taxa de crescimento da demanda de petréleo

Instituicéo Cenério Periodode  Taxade
Projecédo Crescimento
(Y aa)
IEA Current Policies Scenario - World Energy Outlook 2016 2015 - 2040 0,94%
BP BP Energy Outlook 2017 2015 - 2035 0,70%
ExxonMobil 2017 Outlook for Energy - A View to 2040 2015 - 2040 0,66%
OPEP World Oil Outlook 2040 2016 - 2040 0,64%
IEA New Policies Scenario - World Energy Outlook 2016 2015 - 2040 0,45%
Shell Oceans Scenario - New Lens Scenarios 2010 - 2060 0,30%
Shell Mountains Scenario - New Lens Scenarios 2010 - 2060 -0,53%
IEA 450 Scenario - World Energy Outlook 2016 2015 - 2040 -0,93%

Fonte: BP (2017a); ExxonMobil (2017); IEA (2016a); OPEP (2017c); Shell (2013)

As projec6es indicam que o crescimento da demanda futura de petréleo deve ser
mais timido em comparacdo com o crescimento das Ultimas décadas, uma vez que, em
todos os cenarios, a taxa de crescimento € menor que o historico de 1,44% a.a. entre 1990
e 2016 (BP, 2017b). Além disso, todos os cendrios apresentam uma tendéncia de redugéo

da taxa de crescimento ao longo dos anos de projecao.

O cenéario mais otimista para a demanda de petréleo, Current Policies da Agéncia
Internacional de Energia (IEA), aponta uma taxa de crescimento de 0,94% a.a. O cenario
considera que somente as politicas de mudancas climaticas ja existentes no ambito do
Acordo de Paris serdo efetivamente implementadas e, ainda assim, de forma lenta e
gradual. Ou seja, o Current Policies ndo considera a adocdo de novas politicas até 2040
e, assim, as projecoes desse cenario levam em consideracdo somente 0s objetivos, metas
e intencles ja anunciados pelos paises. Dessa forma, o cenério indica que o papel dos
combustiveis fosseis no consumo final de energia ndo deve se alterar significativamente,
saindo de uma participacdo de 81% em 2015 para 79% em 2040, onde o carvdo e 0
petroleo se mantém como as principais fontes de energia. Por outro lado, a participagédo
das energias renovaveis pouca avanca, saindo de 14% em 2015 para 16% em 2040 (IEA,
2016a).

Dentre os cenarios alternativos, o 450 Scenario da IEA é um dos mais
emblematicos, ao apresentar um pico de demanda mundial de petroleo ja em 2020, e com
uma aceleracdo do declinio nas décadas seguintes. Além da implementacdo dos
compromissos firmados pelos paises no Acordo de Paris, 0 cenario reflete a adogéo de
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novas politicas energéticas e ambientais que sejam suficientes para limitar o aquecimento
global a um aumento de temperatura de até 2°C no ano de 2100*¢. Como consequéncia,
assumem-se ganhos significativos na eficiéncia energética e uma ampla substituicdo da
demanda de petroleo por fontes alternativas, a partir de uma maior penetracao de veiculos
elétricos, de biocombustiveis, de energia solar e edlica, e de gas natural. O cenério indica
uma ampliacdo da participacéo das energias renovaveis no consumo final de energia de
14% em 2015 para 26% em 2040. Estima-se ainda que as fontes renovaveis devem ser
responsaveis por cerca de 60% da geracdo de eletricidade em 2040, sendo metade
proveniente da energia edlica e da energia solar. O 450 Scenario aponta também que os
veiculos elétricos devem representar metade das vendas mundiais em 2040, totalizando
uma frota de 700 milhdes de veiculos, o que reduziria a demanda de petréleo em 6 milhdes
b/d. Da mesma forma, os biocombustiveis seriam amplamente utilizados no setor de
transportes, alcancando 9 milhdes b/d em 2040, ndo somente no setor rodoviario, mas

também aplicados no setor maritimo e na aviacéo (IEA, 2016a).

Da mesma forma, ambos os cenarios da Shell apresentam uma tendéncia de pico
na demanda mundial de petréleo. O Mountains Scenario estima um pico préximo de
2030, ao considerar um crescimento econdmico mundial mais moderado, a
implementacdo de politicas de mudancas climaticas, e o gas natural como principal fonte
primaria de energia a partir da década de 2030. Por sua vez, o Oceans Scenario prevé um
pico de demanda na década de 2040, apesar de assumir o fortalecimento da economia
mundial, a postergacdo e adoc¢do parcial das politicas de mudancas climaticas, e um
crescimento mais modesto do gas natural (Shell, 2013).

Por outro lado, o cenéario de referéncia do World Energy Outlook da IEA, New
Policies Scenario, é baseado principalmente na ado¢do dos compromissos nacionais para
reducdo das emissdes de gases de efeito estufa, em especial aqueles firmados no Acordo
de Paris, e na adog¢do de politicas energéticas que eliminem subsidios aos combustiveis
fésseis, mesmo que esses compromissos e politicas ainda ndo tenham sido anunciados e

implementados pelos paises. Em outras palavras, as projecdes desse cenario indicam a

48 O 450 Scenario foi introduzido pela primeira vez no World Energy Outlook 2008. Naquele momento, os
objetivos das politicas de mudangas climaticas eram tipicamente expressos em termos da concentracéo dos
gases de efeito estufa na atmosfera. Nesse sentido, 0 caminho energético estabelecido era de limitar a
concentracdo desses gases em cerca de 450 ppm de CO; equivalente. Contudo, para refletir as mudancas
nas politicas publicas e na discussdo académica em torno da mitigacdo das mudancas climaticas, o 450
Scenario é expresso atualmente como uma chance de 50% de limitar o aquecimento global a um aumento
de temperatura de até 2°C no ano de 2100. Essa meta é amplamente reconhecida por politicas
governamentais e estratégias de empresas como um benchmark sobre mudangas climéticas (IEA, 2016a).
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direcdo do setor de energia diante das ambigdes dos compromissos atuais e de novas
politicas energéticas e de mudancas climaticas. No entanto, a adocdo dessas medidas é
insuficiente para induzir a um pico da demanda mundial até 2040, embora as taxas de
crescimento nesse cenario sejam decrescentes ao longo dos anos. O New Policies
Scenario considera especificacfes cada vez mais restritivas para 0os combustiveis
liquidos, incremento na substituicdo da demanda de petrdleo por biocombustiveis,
eletricidade e gas natural e avangos na eficiéncia energética. Porém, o cenario considera
que as dificuldades de encontrar alternativas ao petroleo no transporte rodoviario de
cargas, na aviacdo e na inddstria petroquimica, até 2040, mantém o crescimento da
demanda mundial de petréleo. Além disso, o cenério indica uma ampliacdo da
participacdo das energias renovaveis para 19% do consumo final de energia em 2040,
principalmente na geracdo de eletricidade, onde 37% seria proveniente de fontes
renovaveis, lideradas pela energia edlica e solar. O New Policies Scenario aponta tambem
que os veiculos elétricos devem totalizar uma frota de 150 milhGes de veiculos em 2040,
0 que representaria cerca de 8% do total de veiculos leves, reduzindo a demanda de
petréleo em 1,3 milhdes b/d. Da mesma forma, os biocombustiveis devem dobrar a sua
participacao no setor de transportes, de 3% do consumo energético do setor em 2015 para
6% em 2040, alcancando 4,2 milhdes b/d, concentrado no setor rodoviario, mas com

pequenas contribuicdes nos setores maritimo e de aviacdo (IEA, 2016a).

A tendéncia de pico na demanda vem sendo amplamente discutida pelas principais
empresas multinacionais da industria do petroleo. Executivos da Shell e da Statoil
sugeriram em discursos recentes que o pico da demanda de petréleo poderia acontecer
nas décadas de 2020 e de 2030, a depender da implementacdo de politicas de mudancas
climaticas e da penetracdo de tecnologias alternativas (Shell, 2017; Statoil, 2016). Por
outro lado, na opinido de executivos da Chevron, a demanda de petréleo ainda vai
continuar crescendo por muitos anos. Por fim, esse quadro é resumido por um executivo
da BP, que afirma que, embora as incertezas ainda sejam muito grandes e a industria do
petréleo ndo saiba se 0 pico de demanda vai acontecer nas proximas décadas, ndo seria

muito inteligente ignorar essa possibilidade (Crooks, 2017).

Uma outra tendéncia importante que pode ser observada em todos 0s cenarios
energéticos € a intensificacdo da migracdo geografica da demanda de petroleo do
Ocidente para o Oriente. Por um lado, paises em desenvolvimento da regido da Asia-

Pacifico, em especial, China e India, experimentam um aumento expressivo na demanda
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de petréleo até 2040, enquanto, por outro lado, paises desenvolvidos da OCDE observam

uma reducdo da demanda no mesmo periodo®.

No New Policies Scenario, cenério de referéncia da IEA, a China apresenta uma
taxa de crescimento de 1,3% a.a. e ultrapassa os Estados Unidos no inicio da década de
2030 para se tornar a maior consumidora de petréleo no mundo, embora o aumento
projetado até 2040 seja menos da metade do crescimento do pais entre 1990 e 2015. No
mesmo cendrio, a India se torna o principal motor de crescimento da demanda mundial
de petrdleo, com uma taxa de 3,8% a.a. Com isso, 0 pais mais do que dobra a sua demanda
entre 2015 e 2040, e se torna o terceiro maior consumidor de petréleo no mundo em 2040
(IEA, 2016a).

Em todos os cenarios elencados na Tabela 3-1, os paises da OCDE experimentam
uma reducdo da demanda de petréleo nas préximas décadas. Por exemplo, nos trés
cenarios da IEA, as taxas de crescimento da demanda de petr6leo nos paises da OCDE
variam de -0,7% a.a. a -2,7% a.a. entre 2015 e 2040. Com resultado, a participacdo da
OCDE na demanda mundial de petroleo recua de 48% em 2015 para cerca de 40% em
2040 (IEA, 2016a).

Em resumo, os diversos fatores disruptivos que emergiram nos Gltimos anos,
como a revolucgdo do shale, as politicas de mudancas climaticas, as tecnologias de baixo
carbono, bem como a migracdo do consumo para a regido da Asia-Pacifico, ttm potencial
para impactar severamente a demanda mundial de petréleo, 0 que representa uma séria
ameaca aos paises exportadores de petréleo. Essas ameacas, de certa forma, estdo fora do
controle desses paises, de tal maneira que coloca em divida a extenséo na qual 0s recursos
de petrdleo podem servir como fontes futuras de renda e de desenvolvimento

socioecondmico.

49 A tendéncia de reducdo da demanda de petréleo nos paises da OCDE ja é uma realidade ha alguns anos,
visto que o consumo em 2016 da Organizagdo foi 8% menor do que o pico histérico em 2005. Da mesma
forma, individualmente, os Estados Unidos (6% menor em 2016 do que o pico em 2005), a Unido Europeia
(15% menor em 2016 do que o pico em 2006), e o Japdo (30% menor em 2016 do que o pico em 1996)
também apresentam a mesma tendéncia (BP, 2017b).

82



4. ANALISE MULTICRITERIO E INDICADORES DE VULNERABILIDADE
AO PETROLEO

Este capitulo tem por objetivo a proposicao de uma metodologia para mensurar a

vulnerabilidade dos paises exportadores de petréleo a propria riqueza, isto &, ao petroleo.

A vulnerabilidade socioecondmica ao petroleo é uma questdo multidimensional e
que pode ser definida como o estado que deixa o0s paises exportadores de petréleo
vulneraveis a acontecimentos internacionais, como aumentos ou reduc6es dos precos do
petroleo ou o desenvolvimento de novos vetores energéticos (Gupta, 2008). Logo, a
andlise da vulnerabilidade ao petréleo trata-se de um problema complexo que envolve
multiplos aspectos e variaveis, e que depende de uma série de fatores que precisam ser

analisados de forma conjunta.

Dessa forma, a metodologia proposta neste estudo é baseada na elaboracdo de
indicadores de vulnerabilidade e na aplicacdo de uma abordagem multicritério, o Método
de Analise Hierarquica (AHP).

Os indicadores selecionados sao utilizados para uma analise estatica e
comparativa da vulnerabilidade entre os paises, e descrevem os atributos que se desejam
analisar e que melhor representam as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da
industria mundial do petroleo, discutidas nos Capitulos 2 e 3. Ao todo, 19 indicadores
foram elaborados e organizados de acordo com cinco critérios: Producdo, Mercado, Meio

Ambiente, Econémico e Sociopolitico.

Por sua vez, o método AHP consiste no arranjo de um problema complexo em
uma estrutura hierarquica de critérios e indicadores, seguida por um processo de
priorizacdo que utiliza uma abordagem de comparacdes par a par para definir 0s pesos

relativos dos indicadores dentro de um mesmo critério (Saaty, 2005).

Portanto, este capitulo estd organizado em duas secBes. Na Secdo 4.1 é
apresentada uma discussao inicial sobre o processo de mapeamento dos atributos, dos
critérios e dos indicadores, assim como sobre 0 processo de normalizagdo dos valores dos
indicadores; e, em seguida, sdo apresentados a defini¢do, os objetivos, os dados e uma
breve discusséo de cada um dos 19 indicadores de vulnerabilidade selecionados. Destaca-
se que, como a metodologia proposta sera aplicada no Capitulo 5 aos paises-membros da

Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), a Secdo 4.1 orienta o
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levantamento dos dados e a discussdo dos indicadores para esses paises. Em seguida, a
Secdo 4.2 apresenta a abordagem multicritério do Método de Analise Hierarquica (AHP),
0 que inclui a construcdo da estrutura hierarquica de critérios e indicadores e a
metodologia de comparacéo par a par para a definicdo dos pesos relativos dos indicadores

dentro de um mesmo critério.

4.1. Os indicadores de vulnerabilidade ao petrdleo

A utilizacdo de indicadores para a analise da vulnerabilidade de paises ao petroleo
¢ amplamente adotada na literatura, tanto do ponto de vista dos paises importadores
(Bacon e Kojima, 2008; Bacon e Mattar, 2005; Gupta, 2008; Van Moerkerk e Crijns-
Graus, 2016) quanto do ponto de vista dos paises exportadores de petréleo (Yang et al.,
2014; Bhattacharyya e Blake, 2010; Dike, 2013; Jesus, 2009; Pimentel, 2006).

Segundo Machado (2002, apud Pimentel, 2006), os indicadores representam
valores estatisticos que revelam o estado especifico e determinado no tempo de um
fendmeno observavel e mensuravel. O autor afirma também que pouco pode ser extraido
do valor absoluto de um indicador, visto que um indicador per se ndo fornece informacéo
suficiente ao tomador de decisdo, sendo necessario compara-lo com o proprio indicador
em outro momento de tempo (anélise temporal), em outro local (anélise seccional) ou
mesmo com um conjunto de outros indicadores (analise referencial) para melhor

interpreta-lo.

Nesse sentido, a metodologia adotada neste estudo propde indicadores para a
andlise estatica e comparativa da vulnerabilidade ao petréleo dos paises-membros da
OPEP.

Em um primeiro momento, realizou-se um mapeamento de quais sdo os atributos
que se desejam analisar e que melhor representam as vulnerabilidades intrinsecas e
extrinsecas da industria mundial do petréleo discutidas nos Capitulos 2 e 3, ou seja, 0s

atributos que tornam os paises exportadores de petréleo vulneraveis a propria riqueza.

Como resultado, os seguintes atributos foram mapeados: (i) a capacidade dos
paises em sustentar uma producdo de petroleo competitiva no longo prazo; (ii) a
exposicao dos paises exportadores de petroleo ao mercado internacional, em especial, as

tendéncias observadas pelas vulnerabilidades extrinsecas da industria do petréleo; (iii) a
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capacidade dos paises exportadores de petréleo em lidar com as politicas de mudancas
climéticas, com a tendéncia de economias de baixo carbono e com os cenarios de
transicdo energética, nos quais o petréleo se torna menos relevante para a demanda
energética mundial; (iv) o nivel de dependéncia da atividade econdmica e do balanco
fiscal dos paises ao setor de petrdleo, isto é, a capacidade desses paises em lidar com
volatilidades no mercado internacional do petroleo; e (v) a exposicdo dos paises
exportadores de petroleo as falhas politicas e institucionais, e a necessidade de
desenvolvimento social. Dessa forma, a cada um dos atributos mapeados um critério foi
atribuido: (i) Producdo; (ii) Mercado; (iii) Meio Ambiente; (iv) Econdmico; e (V)
Sociopolitico, respectivamente.

Em seguida, um mapeamento de indicadores foi realizado com o objetivo de
selecionar as alternativas que melhor representassem os atributos a serem analisados nos
cinco critérios estabelecidos. Como resultado, 19 indicadores foram selecionados, sendo
trés indicadores para o critério Producdo: (1.1) relacdo reservas / producdo (R/P) de
petrdleo; (1.2) custo médio de producdo de petréleo; e (1.3) qualidade do petréleo
representativo; cinco indicadores para o critério Mercado: (2.1) relacdo exportacdo /
producdo de petréleo; (2.2) capacidade internacional de refino; (2.3) diversificacdo dos
destinos de exportacdo de petroleo; (2.4) penetragdo nos mercados da Asia-Pacifico; e
(2.5) relacdo entre receitas de exportacdo de quimicos e receitas de exportacdo de
petrdleo; quatro indicadores para o critério Meio Ambiente: (3.1) intensidade energética;
(3.2) intensidade de emissdes de CO»; (3.3) participacdo de renovaveis na oferta de
energia primaria; e (3.4) relacdo entre producdo de gas natural e de petr6leo; quatro
indicadores para o critério Econémico: (4.1) relacdo exportacoes de petroleo e PIB; (4.2)
relacdo exportacdes de petroleo e exportacdes totais; (4.3) preco de petroleo de breakeven
fiscal; e (4.4) relacdo entre fundos soberanos e exportac6es de petroleo; e trés indicadores
para o critério Sociopolitico: (5.1) risco sociopolitico; (5.2) indice de Desenvolvimento
Humano (IDH); e (5.3) razdo de dependéncia demogréfica.

A maioria dos indicadores foi escolhida ou motivada por alternativas utilizadas na
literatura. No entanto, alguns dos indicadores propostos para a analise da vulnerabilidade
dos paises exportadores de petrdleo séo originais desta metodologia, como os indicadores
(1.3) qualidade do petrdleo representativo, (2.2) capacidade internacional de refino, (2.4)
penetracdo nos mercados da Asia-Pacifico, (2.5) relagdo entre receitas de exportacio de

quimicos e receitas de exportacdo de petroleo, (4.3) precgo de petrdleo de breakeven fiscal,
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e (4.4) relacdo entre fundos soberanos e exportacfes de petroleo. Ou seja, sdo indicadores
que ndo sdo encontrados em trabalhos similares sobre a vulnerabilidade de paises

exportadores de petroleo.

Cabe ressaltar que a maioria dos indicadores utilizados neste estudo vem da
elaboracdo propria a partir do levantamento e do tratamento de dados primarios, enquanto
0s demais derivam de dados secundérios, ou seja, o valor final do indicador provém
diretamente de indicadores consolidados de uma referéncia externa, que possui a sua
propria metodologia, os seus célculos e dados primarios®®. Embora a adogdo de
indicadores consolidados ndo seja desejavel, uma vez que a metodologia do indicador
muitas vezes ndo é exposta de forma transparente, optou-se por utiliza-los neste estudo
por considerar que esses indicadores sdo a melhor alternativa publicamente disponivel

dentro dos atributos que se deseja analisar.

Da mesma forma, alguns indicadores inicialmente escolhidos foram preteridos em
funcdo da indisponibilidade de dados primarios, ou seja, alguns dos indicadores utilizados
nesta metodologia ndo foram a primeira opcao na etapa de mapeamento das alternativas
para representar um determinado atributo. Esses casos séo discutidos em maiores detalhes

nas subsecgdes de defini¢do dos indicadores (Segdes 4.1.1 a 4.1.5).

Cabe destacar que os dados primarios e os dados secundarios utilizados neste
estudo sdo derivados de instituicdes e agéncias internacionalmente reconhecidas como,
por exemplo, o Banco Mundial, a Agéncia Internacional de Energia (IEA), o Programa
das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD), e a prdpria Organizacgdo dos Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP). O levantamento de dados confidveis, o tratamento e a
consisténcia representam uma das etapas mais importantes neste trabalho, pois a

qualidade dos dados esta diretamente associada a qualidade dos resultados.

Ressalta-se também que este estudo buscou sempre utilizar os dados primarios
mais recentes disponiveis na literatura. A maioria dos indicadores foi elaborada a partir
de dados referenciados ao ano de 2016, enquanto os demais foram construidos utilizando-
se dados de 2015. Contudo, a Libia € um caso particular entre os paises-membros da
OPEP, pois, em funcdo da Guerra Civil que teve inicio no pais em 2011 e que se

intensificou a partir de 2014, algumas referéncias interromperam a divulgacdo de dados

*0 Os indicadores consolidados utilizados neste estudo s&o (1.2) custo médio de produgao de petrdleo, (4.3)
preco de petréleo de breakeven fiscal, (5.1) risco sociopolitico, e (5.2) Indice de Desenvolvimento Humano
(IDH).
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sobre o0 pais. Nesse caso, optou-se por utilizar o ultimo dado disponivel, geralmente entre
2010 e 2012, mesmo que isso faca com que a comparacao entre 0s paises seja feita em
bases temporais diferentes. As tabelas apresentam uma nota de comentario quando 0s

dados utilizados diferem do ano de referéncia.

Por fim, a Ultima etapa da elaboracéo dos indicadores de vulnerabilidade consiste
no processo de normalizacgdo dos valores calculados para os indicadores, visto que os 19
indicadores mapeados possuem dimensdes e unidades que ndo sdo comparaveis entre si
(por exemplo, milhdes de barris de petroleo, bilhdes de dolares, ou quilograma de CO>
emitido). Logo, torna-se necessario adotar um método que uniformize os valores em uma

mesma base e, com isso, permita a comparacao entre os indicadores.

Castelo Branco et al. (2012) utilizam duas abordagens distintas para a
normalizacdo dos valores dos indicadores. A primeira delas é baseada em Mendoza et al.
(1999) e considera um sistema de pontuacdo em que os valores dos indicadores variam
de 1 (o que representa condi¢Bes extremamente desfavoraveis) a 5 (0 que representa
condicdes extremamente favoraveis). A segunda abordagem adotada por Castelo Branco
et al. (2012), também utilizada por Sovacool et al. (2011), considera um sistema de
pontuacdo em que a menor pontuacao € atribuida ao pior valor do indicador, enquanto a
maior pontuac&o é atribuida ao melhor valor do indicador. Por sua vez, a pontuagao dos
valores intermediarios é obtida a partir de interpolacéo linear. Nessa abordagem, Castelo
Branco et al. (2012) utilizam um range de 1 a 5, enquanto Sovacool et al. (2011) utiliza

um range de 0 a 100.

A primeira abordagem, baseada em Mendoza et al. (1999), ndo é apropriada para
a normalizacdo dos indicadores adotados neste estudo, pois, em muitos casos, nao €
possivel definir o valor que representa uma condicdo extremamente favoravel ou uma
condicdo extremamente desfavoravel. Por exemplo, como mensurar 0 que é uma
condicdo extremamente favoravel para a razdo R/P ou uma condigdo extremamente

desfavoravel para a intensidade de emissGes de CO2?

Dessa forma, optou-se pela segunda abordagem, adotada por Castelo Branco et
al. (2012) e Sovacool et al. (2011), para o processo de normalizagdo dos indicadores de
vulnerabilidade ao petréleo. Ja o sistema de pontuacdo adotado considera um range de 1
a5, como o utilizado por Castelo Branco et al. (2012). Logo, para cada indicador, ao pais

com o pior valor ¢ atribuido uma pontuacdo igual a 1, o que representa a condicao de
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maxima vulnerabilidade de um pais ao petréleo, enquanto ao pais com o melhor valor é
atribuido uma pontuacdo igual a 5, 0 que representa a condi¢cdo de minima vulnerabilidade
ao petrdleo, enquanto os valores intermediarios sdo obtidos a partir do método de

interpolacdo linear.

4.1.1. Critério: Producéo

Os indicadores do critério Producdo buscam avaliar a capacidade dos paises em
sustentar uma producdo de petroleo competitiva no longo prazo, observando condicdes
de custos de producdo e de qualidade, bem como a prépria disponibilidade fisica do
petroleo. Para cumprir com esse objetivo, este estudo propde os seguintes indicadores
para o critério Producdo: relacdo reservas / producédo (R/P) de petroleo, custo médio de

producdo de petréleo, e qualidade do petréleo representativo.

e Indicador 1.1: Relagdo reservas / producao (R/P) de petroleo

A relagdo reservas / producdo (R/P) de petroleo indica por quanto tempo um
determinado pais consegue sustentar sua producdo de petrdleo atual, dado seu nivel de
reservas (Pinto Junior et al., 2016). Para um pais dependente de receitas de exportacédo de
petréleo, uma razdo R/P de poucos anos é motivo de preocupacdo, pois 0 pais se torna
vulneravel a disponibilidade fisica do petrdleo, o que pode comprometer as politicas
macroecondmicas de longo prazo. A razdo R/P, definida pela expressdo (1), é utilizada
por Dobbs et al. (2013), El-Katiri (2016), Jesus (2009), Jewell et al. (2014) e Pimentel
(2006) como um indicador de vulnerabilidade dos paises exportadores de petréleo, €, de
forma similar, é utilizada por Castelo Branco et al. (2012) como um indicador de risco
carbono das empresas de petréleo, por Van Moerkerk e Crijns-Graus (2016) e Yang et al.
(2014) como um indicador do risco das exportacdes de petrdleo para paises importadores,

e por Sovacool et al. (2011) como um indicador de seguranca energética.

Reservas 2P

R/P = ———— 1)

Producgao

Por reservas, consideram-se reservas provadas e provaveis (2P), que, segundo as
definicBes probabilisticas da SPE (2011), possuem uma probabilidade de pelo menos 50%

(P50) que a quantidade real seja igual ou maior do que a estimada. Bentley (2002),
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McGlade (2012) e Owen et al. (2010) afirmam que as reservas 2P representam os volumes
reais das reservas de forma mais precisa, visto que séo equivalentes a uma estimativa
mediana. Isto é, uma revisdo para cima das reservas 1P (P90) desloca volume das reservas
2P, porém, da mesma forma, as reservas 2P deslocariam volumes das reservas 3P (P10).
Por essa razdo, os autores sugerem a utilizacdo das reservas 2P ao invés das reservas 1P
e 3P. Entre as referéncias publicamente disponiveis®!, optou-se por utilizar os dados de
reservas 2P do ano de 2015 do relatorio Reserves, Resources and Availability of Energy
Resources 2016 da agéncia alema de geociéncias (BGR, Federal Institute for Geosciences
and Natural Resources). Além disso, optou-se por ndo considerar neste estudo as reservas
ndo-convencionais, ou seja, 6leo extrapesado, light tight oil e areias betuminosas (oil
sands)®2. Por produc3o, considera-se a producio de petréleo (6leo cru e condensado) de
2015 disponibilizada pela OPEP no relatério Annual Statistical Bulletin 2017. Os dados
de reservas, producdo, e razdo R/P dos paises da OPEP sdo apresentados na Tabela 4-1.

Tabela 4-1 - Reservas 2P, producdo e razao R/P de petroleo dos paises da OPEP

Pais Reservas 2P Producgdo R/P
2015 2015 2015
bilhdes de barris milhdes b/d  anos

Angola 13 1,8 19

Arabia Saudita 269 10,2 72

Argélia 12 1,2 29

Emirados Arabes Unidos 98 3,0 90

Equador 8 0,5 42

Gabao 2 0,2 24

Ird 158 3,2 138

Iraque 143 35 111

Kuwait 102 2,9 97

Libia 48 14 91

Nigéria 37 1,7 58

Qatar 25 0,7 105

Venezuela 41 2,7 43

Fonte: BGR (2016); OPEP (2017a)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2012, em funcéo da indisponibilidade ou da baixa
confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

51 para maiores detalhes sobre dados disponiveis de reservas de petréleo, ver McGlade (2013).

52 Essa consideracdo afeta particularmente a Venezuela, Gnico pais da OPEP com reservas nio-
convencionais. Segundo BGR (2016), cerca de 80% das reservas venezuelanas sdo de éleo extrapesado. No
entanto, Sena (2013) afirma que uma parte significativa das reservas de dleo extrapesado da Venezuela é
consumida nos processos de extracdo e melhoramento, levando o pais a deter uma reserva disponivel
significativamente menor do que a oficialmente declarada. Segundo o autor, somente 68% das reservas
ndo-convencionais da Venezuela sdo energeticamente acessiveis.
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Contudo, a razdo R/P é largamente questionada por ser um indicador estatico que
ndo contempla a dindmica da industria mundial do petréleo (Brandt, 2010; McGlade,
2012; Owen et al., 2010; Pinto Junior et al., 2016). Isto €, a razdo R/P ndo considera
mudancas no volume de reservas 2P em funcédo de aspectos tecnoldgicos e econémicos,
bem como descobertas de novas reservas. Da mesma forma, ao considerar a manutengéo
da producdo atual de um determinado pais ao longo dos anos, a razdo R/P ndo considera
possiveis variacGes na producdo, como, por exemplo, pelo declinio natural nos campos
maduros, pela entrada em operacdo de novos pogos, por interrup¢es ndo programadas
(por exemplo, eventos climéticos, conflitos, greves e acidentes operacionais), ou por
interrupcdes programadas (por exemplo, manutencdo das instalacfes de producdo e da
infraestrutura, e variacdes de acordo com estratégias de mercado) (Jesus, 2009; Owen et
al., 2010).

Além disso, Bentley (2002), Campbell e Laherrere (1998), Laherrére (2001),
McGlade (2012) e Owen et al. (2010) discutem a confiabilidade dos dados de reservas
disponibilizados pelos paises e pelas companhias de petréleo, o que chamam de reservas
politicas (political reserves) ou viés declaratorio dessas informacdes. No caso dos paises,
o0s autores afirmam que os governos optam por ndo reportar declinios nas suas reservas
para ndo perder poder politico e capacidade de obter empréstimos®. Em particular,
McGlade (2012) afirma que, no caso dos paises-membros da OPEP, a declaracdo nao

realista das reservas de petréleo é um instrumento para obter maiores cotas de producéo.

Uma alternativa ao indicador R/P é a estimativa dos Ultimos recursos recuperaveis
(URR - ultimately recoverable resource) ou dos Ultimos recursos recuperaveis
remanescentes (RURR - remaining ultimately recoverable resources)®. No entanto,
apesar de teoricamente mitigar as incertezas associadas as mudancas nos aspectos
geoldgicos, tecnoldgicos e econdmicos, muitos autores questionam que o URR (ou

RURR) ndo é uma métrica particularmente Gtil ao estimar recursos recuperaveis, visto

53 Como exemplo, Yergin (2014) cita a elevacgdo arbitraria das reservas de petroleo pelo Ird em 2010, de
138 bilhdes para 150 bilhdes de barris, apenas uma semana depois de o Iraque ter anunciado o aumento das
suas reservas de petréleo de 115 bilhGes para 143 bilhdes de barris. Segundo o autor, do ponto de vista
geopolitico, o Ird ndo deseja que o lraque passe a sua frente como o pais com a segunda maior reserva no
Golfo Pérsico.

% O dltimo recurso recuperdvel (URR) corresponde a soma de todo o petroleo passivel de ser
potencialmente recuperavel de um determinado campo ou de um pais ao longo do tempo, o que inclui a
producdo acumulada de petréleo até entdo, as reservas, e as estimativas dos recursos ndo descobertos, dos
recursos nao recuperaveis em fungéo de aspectos tecnoldgicos atuais, e dos recursos ndo recuperaveis em
funcdo de aspectos econdmicos atuais. Por sua vez, o Ultimo recurso recuperavel remanescente (RURR) é
utilizado quando se deseja suprimir a producdo acumulada até entdo dos termos da URR (McGlade, 2012).
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que, na pratica, as suas estimativas sdo crescentes na medida em que o conhecimento
geoldgico aumenta, a tecnologia avancga e as condigdes econémicas mudam (BP, 2017b;
McGlade, 2012). Além disso, o indicador carece de informacdes disponiveis

publicamente para todos os paises analisados neste estudo.

Por essas razdes, optou-se por utilizar o indicador R/P ao invés do URR (ou
RURR). A razdo R/P é importante, porque mostra, mesmo com as limita¢Ges discutidas,
por quanto tempo as reservas 2P dos paises ainda podem ser utilizadas segundo os niveis
atuais de producdo de petroleo. Ressalta-se ainda, como um aspecto positivo, que este
estudo considera as reservas provadas e provaveis (2P) ao invés das reservas provadas
(1P) frequentemente utilizadas na literatura, conforme argumentos anteriormente

expostos.

e Indicador 1.2: Custo médio de producéo de petroleo

O custo médio de producdo € um indicador importante que representa a
competitividade da producéo de petréleo de um pais no mercado internacional. Segundo
Rystad Energy (2016), os custos de producdo de petroleo sdo dados pela soma de duas
parcelas: os custos de capital (CAPEX - capital expenditures) e os custos operacionais
(OPEX - operational expenditures). O CAPEX representa os custos de exploracéo e de
desenvolvimento da producdo, cujos principais componentes sdo 0s custos com sismica,
perfuracdo, bonus de assinatura, projeto de engenharia, e construcdo das instalagdes de
producdo e da infraestrutura de escoamento. Enquanto o OPEX representa 0s custos de
operacdo e producdo, sendo o0s custos com explotacdo, insumos, manutencdo da
producdo, transporte do petr6leo, administrativos, e impostos 0s seus principais
componentes® (Deutsche Bank, 2013; McDonald, 2017).

As informacdes de custo médio de producdo de petroleo por pais foram obtidas
diretamente em Rystad Energy (2016) para o ano-base de 2016 e sdo apresentadas na
Tabela 4-2.

5 E importante ressaltar que alguns componentes classificados como CAPEX podem, na pratica, ser
enquadrados como OPEX, como, por exemplo, a contratacdo de sondas e de plataformas por afretamento.
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Tabela 4-2 - Custo médio de producdo de petréleo dos paises da OPEP

Pais Custo médio de
producdo de petréleo
2016
US$/barril

Angola 354

Arabia Saudita 9,0

Argélia 20,4

Emirados Arabes Unidos 12,3

Equador 26,0

Gabao 24,0

Ird 9,1

Iraque 10,6

Kuwait 8,5

Libia 23,8

Nigéria 29,0

Qatar 12,0

Venezuela 27,6

Fonte: Rystad Energy (2016)

De forma similar, Dobbs et al. (2013) utilizam o custo de producéo de petroleo
como um indicador da vulnerabilidade de longo prazo dos paises exportadores. Paises
com altos custos de producao de petrdleo se tornam vulneraveis as ameacas com potencial
de impactar a dindmica da industria mundial do petr6leo no longo prazo, como a
revolucdo do shale, as politicas de mudancas climaticas e as tecnologias de baixo carbono,
questdes discutidas no Capitulo 3, em especial, as ameacas que propiciam um ambiente
de precos de petroleo mais baixos. Isso pode fazer com que paises com altos custos de
producdo observem uma diminuicdo nas suas rendas de petroleo e, consequentemente,
uma deterioragdo das suas condigdes fiscais. Dobbs et al. (2013) afirmam que a posi¢édo
de um pais na curva global de custos de producéo influencia a sua competitividade e, por
conseguinte, as rendas que podem ser auferidas. Além disso, os autores argumentam que
0s custos de producdo de petroleo de um pais podem impactar também no estabelecimento
de “custos adicionais”, isto ¢, a possibilidade de uma maior participa¢cdo governamental

(government take) e de maiores exigéncias de contetido local®®.

%6 Cabe a ressalva que uma reducéo dos precos internacionais do petroleo geralmente leva a uma redugéo
dos custos de produgdo. EIA (2016a) afirma que um ambiente de precos baixos faz com que o produtor de
petroleo busque uma maior eficiéncia e um maior controle de custos, além de concentrar esforgos na
renegociacao de contratos com empresas de servico, visto que nesse caso é o produtor que possui um maior
poder de barganha.
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Em um pior cenério, os paises com altos custos de producdo podem ter o seu
petroleo deslocado para fora do mercado, tornando a producéo inviavel economicamente,
e fazendo com que as suas reservas se tornem ativos encalhados (stranded assets)
(Fattouh, 2016; Stevens, 2016a; Van de Graaf, 2017). Por outro lado, paises com baixos
custos de produgdo de petrdleo se mantém competitivos, sendo capazes de sustentar a
producdo inclusive em cenérios mais restritivos de demanda mundial de petrdleo (Van de
Graaf, 2017).

e Indicador 1.3: Qualidade do petrdleo representativo

A qualidade de uma corrente de petréleo, por meio de suas caracteristicas fisicas,
é o principal fator determinante para o pre¢o da corrente no mercado internacional (Szklo
etal., 2012). A densidade (medida pelo grau API) e o teor de enxofre sdo as caracteristicas
fisicas mais importantes de uma corrente de petroleo (EIA, 2012). Por exemplo, os 6leos
que sédo leves (maior API) e doces (baixo teor de enxofre) geralmente tém precos mais
elevados em comparacdo com o0s 6leos pesados (menor API) e azedos (alto teor de
enxofre)®’. Em outras palavras, o preco de uma determinada corrente de petréleo reflete

as suas caracteristicas fisicas e atua como uma proxy da sua qualidade.

Dessa forma, a qualidade do petroleo indica a competitividade da producéo de um
pais no mercado internacional, e pode ser representada por um indicador dado pela
diferenca (spread) entre o preco do petrdleo representativo de um pais e o preco do

petréleo Brent®, conforme apresentado na expressio (2).

Preco do Petréleo Representativo — Prec¢o Brent

Spread % = (2)

Preco Brent

A corrente de petrdleo representativa de um pais é aquela que compde a cesta de
petrdleo de referéncia da OPEP (OPEC Reference Basket) e, em geral, reflete a corrente

de petréleo de maior producéo e exportacdo do pais (OPEP, 2017a). As informacdes de

57 Os bleos leves e doces sdo mais desejaveis visto que podem ser processados em unidades de refino menos
complexas, ou seja, de menor custo e de menor intensidade em energia. Além disso, o processamento de
6leos leves possui um rendimento maior em derivados de maior valor agregado, como a gasolina e o 6leo
diesel, e menor quantidade de produtos de fundo de barril (EIA, 2012).

8 O Brent é considerado um petréleo marcador, isto é, uma corrente de petréleo cujo preco é utilizado
como referéncia para formulas de pregos de outras correntes de petroleo transacionadas no mercado
internacional (Silvério, 2012). Segundo Szklo et al. (2012), o principal critério para a elegibilidade de um
marcador de preco é ser transacionado em volumes suficientes, provendo liquidez no mercado fisico, assim
como possuir qualidade especificada, para uma base de comparacdo perante os outros crus. Por essa razéo,
optou-se pelo Brent como a corrente de petroleo de referéncia para o calculo do spread.
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preco do petroleo representativo e do petroleo Brent foram obtidas no relatoério Annual
Statistical Bulletin da OPEP para o ano de 2016. Os spreads entre os petroleos

representativos de cada pais e o Brent sdo apresentados na Tabela 4-3.

Tabela 4-3 - Spread entre o petroleo representativo de um pais e o petroleo Brent

Pais Petréleo °API Teorde Preco do petroleo  Spread
Representativo enxofre representativo com Brent
(% massa) 2016 2016
US$/barril %

- Brent 38 0,4% 43,8 -
Angola Girassol 31 0,3% 43,6 -0,3%
Aréabia Saudita Arab Light 33 1,8% 41,0 -6,4%
Argélia Saharan Blend 46 0,1% 44,3 1,2%
Emirados Arabes Unidos Murban 40 0,8% 44,8 2,4%
Equador Oriente 24 1,2% 38,4 -12,2%
Gabao Rabi Light 33 0,1% 42,6 -2,6%
Ird Iran Heavy 31 1,8% 39,6 -9,6%
Iraque Basrah Light 30 2,9% 39,5 -9,7%
Kuwait Kuwait Export 31 2,6% 39,3 -10,2%
Libia Es Sider 36 0,5% 42,7 -2,4%
Nigéria Bonny Light 35 0,1% 44,0 0,6%
Qatar Marine 36 1,6% 41,4 -5,3%
Venezuela Merey 16 2,5% 34,0 -22,3%

Fonte: Argus Media (2017); IEA (2016d); OPEP (2017a); Platts (2017b); Totsa (2016)

Portanto, 0s paises cujas correntes representativas de petroleo possuem
caracteristicas fisicas menos desejaveis se tornam mais vulnerdveis, uma vez que
encontram uma maior dificuldade para alocar a sua producéo, e, em funcdo do desconto
aplicado sobre o preco da corrente em relacdo ao 6leo marcador Brent, auferem uma

receita menor.

Apesar de ndo terem sido encontrados trabalhos que considerassem as
caracteristicas fisicas do petréleo como um elemento de vulnerabilidade dos paises
exportadores, esse € um indicador importante pois indica a competitividade e a

atratividade do petréleo produzido por esses paises.
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4.1.2. Critério: Mercado

Os indicadores do critério Mercado buscam avaliar a exposicdo dos paises
exportadores de petroleo ao mercado internacional, em especial, as tendéncias observadas
pelas vulnerabilidades extrinsecas da industria do petroleo. O critério considera, portanto,
aspectos como a alocacdo da producgdo e das exportagdes de petréleo, a capacidade dos
paises em lidar com choques fisicos e econémicos, e 0s riscos associados a migragdo da
demanda mundial de petréleo do Ocidente para o Oriente. Nesse sentido, este estudo
propBe os seguintes indicadores para o critério Mercado: relacdo exportacao / producao
de petréleo, capacidade internacional de refino, diversificacdo dos destinos de exportacao
de petrdleo, penetracio nos mercados da Asia-Pacifico, e relagdo entre receitas de

exportacdo de quimicos e receitas de exportacao de petrdleo.

e Indicador 2.1: Relagdo exportacao / producdo de petréleo

A relacdo exportacdo / producdo de petrdleo indica a exposic¢do da producdo de
um pais ao mercado internacional de petrdleo, isto é, representa o percentual da producgéo

de petr6leo de um pais que é destinado a exportacéo, conforme definido na expressao (3).

Exportacio de Petrdleo

Relacdo Exportacao / Producao= 3)

Producio de Petroleo

Considera-se a producéo e a exportacao de petréleo (6leo cru e condensados) dos
paises da OPEP do ano de 2016 disponibilizada no relatério Annual Statistical Bulletin
2017 pela OPEP. Os dados de producdo, exportacéo e da relacdo exportacdo/producéo

sdo apresentados na Tabela 4-4.

95



Tabela 4-4 - Relagdo exportagdo/producdo de petréleo dos paises da OPEP

Pais Producéo Exportagdo  Exportacdo/Producéo
2016 2016 2016
milhdes b/d  milhdesb/d %

Angola 1,7 1,7 97%

Arébia Saudita 10,5 7,5 71%

Argélia 1,1 0,7 58%

Emirados Arabes Unidos 3,1 2,4 78%

Equador 0,5 0,4 76%

Gabéo 0,2 0,2 93%

Ird 3,7 1,9 53%

Iraque 4,6 3,8 82%

Kuwait 3,0 2,1 72%

Libia 1,4 1,0 66%

Nigeéria 1,7 1,7 99%

Qatar 0,7 0,5 77%

Venezuela 2,4 1,8 7%

Fonte: OPEP (2017a)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2012, em funcédo da indisponibilidade ou da baixa
confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

Bhattacharyya e Blake (2010) utilizam a relacdo exportacdo / producdo de
petréleo como um indicador para a analise da dependéncia dos paises do Norte da Africa
e do Oriente Médio as exportacGes de petrdleo. Os autores afirmam que a relagéo captura

a importancia das exportacdes de petroleo em comparacdo com o seu consumo domeéstico.

Em geral, os paises da OPEP possuem uma demanda por petréleo
proporcionalmente pequena em comparagdo com a producdo®. Isso se reflete em parques
de refino que n&o sdo capazes de absorver a maioria do petréleo produzido nesses paises®’.
Inclusive, alguns paises exportadores de petréleo sdo importadores liquidos de derivados
de petroleo, o que impacta sobremaneira a balanca comercial desses paises®® (OPEP,
2017a).

5 Por exemplo, a Angola e 0 Kuwait possuem demanda por petréleo que equivale a apenas 7% e 12% de
suas producbes, respectivamente, enquanto o Ird é o pais da OPEP que possui a maior demanda
proporcional a sua producéo, cerca de 50% (OPEP, 2017a).

60 Por exemplo, a Arabia Saudita possui 2,9 milhdes b/d de capacidade de refino no pais, a maior entre os
membros da OPEP, no entanto, como a sua producdo em 2016 foi de 10,5 milhGes b/d, o parque de refino
saudita é capaz de absorver menos de 30% da producédo do pais (OPEP, 2017a).

61 Angola, Equador, Gabéao, Iraque, Libia e Nigéria sdo paises exportadores de petréleo, membros da OPEP,
gue sao importadores liquidos de derivados de petroleo (OPEP, 2017a).

96



Com isso, um pais cuja producdo de petroleo é majoritariamente orientada para a
exportacdo se torna mais vulneravel as incertezas e as volatilidades da inddstria mundial

do petréleo.

e Indicador 2.2: Capacidade internacional de refino

Uma estratégia frequentemente utilizada por paises exportadores de petroleo para
mitigar os riscos da exposi¢do da sua producdo ao mercado internacional é a garantia de
suprimento de parte do volume de petréleo exportado por meio da aquisicdo de
participacdo societaria em refinarias fora dos seus dominios territoriais, isto €, uma
integracdo vertical internacional ou ex-situ (Al-Moneef, 1998; APICORP, 2015; Coelho
e Szklo, 2015). Dessa forma, os paises exportadores conseguem assegurar por meio de
contratos de longo prazo que os seus petroleos sejam consumidos nessas refinarias em
volumes proporcionais as suas participacdes®?. Essa questdo é particularmente importante
para paises que possuem uma maior dificuldade em alocar as suas exportacbes no
mercado internacional, em funcdo, geralmente, da baixa qualidade do petrdleo produzido,
como o extrapesado venezuelano (Al-Moneef, 1998; Krane, 2015).

Além da seguranca do suprimento, Al-Moneef (1998) e Coelho e Szklo (2015)
afirmam que essa estratégia permite adicionar valor ao petroleo a partir da producdo de
derivados de maior valor agregado, como a gasolina e o 6leo diesel, e, consequentemente,
proporciona uma maior diversificagdo de produtos e possibilidades de integracdo com 0s
demais setores da cadeia do petr6leo, como a industria petroquimica. Além disso, Al-
Moneef (1998) afirma que as refinarias podem atuar como uma protecéo as volatilidades
do mercado internacional de petr6leo, uma vez que 0s paises podem auferir margens de
refino positivas®® mesmo em ambientes de precos baixos de dleo cru®4. Ademais, Krane

(2015) afirma que os ativos de refino adquiridos pela Arabia Saudita no exterior ao longo

62 por exemplo, cerca de 50% do petréleo consumido pela empresa sueca Nynas AB é proveniente da
Venezuela, uma vez que a PDVSA (Petroleos de Venezuela) detém 50% de participagdo societaria na
empresa (Nynas, 2017).

8 A margem liquida de refino é definida pela diferenca entre as receitas obtidas com a venda de derivados
e 0s custos com a aquisicdo do petréleo processado e demais custos varidveis, como produtos quimicos,
catalisadores, energia elétrica, agua, entre outros. Logo, a margem de refino se caracteriza como um
indicador de agregacdo de valor de uma refinaria (Szklo et al., 2012).

64 Szklo et al. (2012) destaca que as refinarias complexas estdo mais preparadas para lidar com choques de
preco do 6leo cru no mercado internacional, pois séo as refinarias que potencializam a agregacao de valor
ao petréleo. Em outras palavras, o refino complexo, por sua versatilidade em produto final e capacidade de
conversao e tratamento, é capaz de obter margens positivas mesmo em momentos de precos baixos de éleo
cru no mercado internacional.
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das ultimas decadas permitiram o fortalecimento das suas relagdes estratégicas com
grandes consumidores de petréleo, como a China, a Coréia do Sul, os Estados Unidos e

0 Japéo.

Nesse sentido, este estudo prop6e um indicador que relacione a capacidade
internacional de refino dos paises da OPEP com as suas exportacdes de petréleo, definido
pela expressdo (4). A relagdo indica o percentual das exportacdes de petroleo de um pais
que podem ser alocadas em refinarias no exterior, considerando a participacdo societaria
do pais no ativo. De forma similar, Al-Moneef (1998) elabora um indicador que relaciona

a capacidade nacional e internacional de refino com a producdo de petroleo de um pais.

Y.(Capacidade x Participagdo Societaria)

Relacao Refino Internacional /Exportacdo = 4

Exportacgdo de Petroleo

As informacgbes das participacGes societarias de paises da OPEP em ativos
internacionais de refino foram obtidas em uma ampla variedade de referéncias,
principalmente em relatorios anuais das companhias nacionais de petroleo (NOCs,
national oil companies) e em relatérios das préprias companhias que recebem o0s

investimentos. O resultado desse levantamento € apresentado na Tabela 4-5.
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Tabela 4-5 - Relacdo entre capacidade internacional de refino e exportacao de petréleo dos paises da OPEP

Pais Capacidade  Participacdo Capacidade Exportacdo  Relacdo

(Pais - Empresa - Refinaria) de refino societaria equivalente Capacidade/Exportacdo
2016 % 2016 2016 2016
mil b/d mil b/d milhdes b/d  milhdes b/d

Angola - - 1,7 -

Avrébia Saudita 1.994 1.161 7,5 16%

(China - Fujian Refining & Petrochemical Company - Fujian Refinery) 280 25% 70

(Coréia do Sul - S-Qil Corporation - Onsan Refinery) 669 63% 424

(Estados Unidos - Motiva Enterprises LLC - Port Arthur Refinery) 600 100% 600

(Japéo - Showa Shell Sekiyu K.K. - Keihin Refinery) 70 15% 10

(Japéo - Showa Shell Sekiyu K.K. - Yamaguchi Refinery) 120 15% 18

(Japéo - Showa Shell Sekiyu K.K. - Yokkaichi Refinery) 255 15% 38

Argélia - - 0,7 -

Emirados Arabes Unidos 1.253 622 2,4 26%

(Alemanha - OMV Group - Burghausen Refinery) 75 25% 19

(Austria - OMV Group - Schwechat Refinery) 204 25% 51

(Espanha - Compafiia Espafiola de Petréleos, CEPSA - Gibraltar Refinery) 240 100% 240

(Espanha - Compafiia Espafiola de Petroleos, CEPSA - La Réabida Refinery) 100 100% 100

(Espanha - Compafiia Espafiola de Petroleos, CEPSA - Tenerife Refinery) 87 100% 87

(Japéo - Cosmo Energy Holding - Chiba Refinery) 177 21% 37

(Japéo - Cosmo Energy Holding - Sakai Refinery) 100 21% 21

(Japéo - Cosmo Energy Holding - Yokkaichi Refinery) 86 21% 18

(Paquistdo - PARCO - PAK-ARAB Refinery) 100 40% 40

(Roménia - OMV Group e OMV Petrom - Petrobrazi Refinery) 85 13% 11

Equador - - 0,4 -

Gabdo = - 0,2 -

Ird 231 36 1,9 2%

(india - Chennai Petroleum Co. - Manali Refinery) 211 15% 32

(india - Chennai Petroleum Co. - Nagapattinam Refinery) 20 15% 3

Fonte: CPCL (2015); KPC (2017); Mubadala (2017); Nynas (2017); Oilinvest (2017); Oil & Gas Journal (2016); OPEP (2017a); PDVSA (2016); Saudi Aramco (2017)
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Tabela 4-5 - Relacdo entre capacidade internacional de refino e exportacdo de petréleo dos paises da OPEP (continuagéo)

Pais Capacidade  Participacdo Capacidade Exportacdo  Relacdo

(Pais - Empresa - Refinaria) de refino societaria equivalente Capacidade/Exportacdo
2016 % 2016 2016 2016
mil b/d mil b/d milhdes b/d  milhdes b/d

Iraque - - 3,8 =

Kuwait 241 121 2,1 6%

(Itlia - Kuwait Petroleum ltalia S.P.A. - Milazzo Refinery) 241 50% 121

Libia 105 105 1,0 11%

(Alemanha - Oilinvest Group - Holborn Refinery) 105 100% 105

Nigéria - - 1,7 -

Qatar - - 0,5 -

Venezuela 1.344 1.206 1,8 66%

(Alemanha - Nynas AB - Harburg Refinery) 58 50% 29

(Cuba - PDV Cupet S.A. - Camilo Cienfuegos Refinery) 65 49% 32

(Curacao - Refineria Isla Curagao B.V. - Island Refinery) 335 100% 335

(Estados Unidos - CITGO Petroleum Co. - Corpus Christi Refinery) 157 100% 157

(Estados Unidos - CITGO Petroleum Co. - Lake Charles Refinery) 425 100% 425

(Estados Unidos - CITGO Petroleum Co. - Lemont Refinery) 167 100% 167

(Jamaica - Petrojam Ltd - Kingston Refinery) 35 49% 17

(Reino Unido - Nynas AB - Eastham Refinery) 27 25% 7

(Republica Dominicana - PDV Caribe - Refineria Dominicana) 34 49% 17

(Suécia - Nynas AB - Gothenburg Refinery) 13 50% 7

(Suécia - Nynas AB - Nynashamn Refinery) 28 50% 14

Fonte: CPCL (2015); KPC (2017); Mubadala (2017); Nynas (2017); Oilinvest (2017); Oil & Gas Journal (2016); OPEP (2017a); PDVSA (2016); Saudi Aramco (2017)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2012, em funcdo da indisponibilidade ou da baixa confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil
Libia.
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Em sua maioria sdo as companhias nacionais de petrdleo dos paises-membros da
OPEP que detém os ativos internacionais de refino, como a Arabia Saudita (por meio da
Saudi Aramco), o Ira (por meio da NIOC — National Iranian Oil Company), o Kuwait
(por meio da KPC — Kuwait Petroleum Corporation), a Libia (por meio da NOC - Libyan
National Oil Corporation) e a Venezuela (por meio da PDVSA - Petr6leos de Venezuela).
Os Emirados Arabes Unidos s&0 a tnica excegao entre os paises da OPEP, visto que suas
participacOes societarias em refinarias internacionais sdo detidas pelo fundo soberano

Mubadala Investment Company (MIC).

Contudo, uma fragilidade que pode ser apontada em relacéo a abordagem adotada
é que o grau de complexidade das refinarias ndo é considerado. 1sso pois, o célculo do
indicador ndo contempla, por exemplo, unidades de conversao ou de hidrotratamento, que
agregam valor ao petréleo, mas apenas a capacidade das refinarias em destilacdo
atmosférica. O indice de Nelson® é normalmente utilizado para mensurar o grau de
complexidade das refinarias, de tal forma que quanto maior o indice de Nelson de uma
refinaria, maior é a sua complexidade (Szklo et al., 2012). Por exemplo, a refinaria de
Harburg na Alemanha (50% de participacdo societaria da PDVSA), com um indice de
Nelson de 14,1, é tratada com o0 mesmo peso que a refinaria de Camilo Cienfuegos em
Cuba (49% de participacdo societaria da PDVSA), com um indice de Nelson de apenas
2,7, embora a capacidade de destilacdo da refinaria de Harburg (58 mil b/d) seja menor
que a de Camilo Cienfuegos (65 mil b/d) (Oil & Gas Journal, 2016). No entanto, a
abordagem considerando a complexidade das refinarias, embora desejavel, ndo foi
adotada neste estudo em funcéo da indisponibilidade dos valores de indice de Nelson para

algumas refinarias em que os paises da OPEP detém participacdo societaria.

¢ Indicador 2.3: Diversificacdo dos destinos de exportacéo de petroleo

Em termos de seguranca energética, 0s paises exportadores de petréleo almejam
a diversificacdo dos destinos das suas exportagdes para reduzir a dependéncia excessiva
para um Unico pais ou regido importadora. 1sso pois, essa dependéncia excessiva torna o

pais exportador de petréleo vulneravel as incertezas politicas, econémicas, financeiras e

8 O indice de Nelson atribui a cada processo de refino um peso especifico, isto é, cada unidade de processo
possui um indice de complexidade caracteristico. Em geral, esse indice é dado pela relagdo entre os custos
de investimento por barril de capacidade instalada da unidade em questdo e os custos unitarios da destilagdo
atmosférica. Por sua vez, a soma das complexidades de cada unidade de processo representa a
complexidade total da refinaria (Szklo et al., 2012).
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climéticas associadas ao importador (Van Moerkerk e Crijns-Graus, 2016; Yang et al.,
2014). Em outras palavras, quanto maior for a diversificacdo dos destinos de exportagdo

de petroleo, menor sera a exposi¢do do pais ao poder de mercado da regido importadora.

Nesse sentido, optou-se por adotar neste estudo o indice Herfindahl-Hirschman
(IHH) para o célculo da diversificagdo dos destinos de exportacdo de petroleo dos paises
da OPEP. O IHH é um dos principais indices estatisticos de concentracdo de mercado,
sendo amplamente empregado na area de energia para a avaliacdo da diversificacdo de
suprimento. Dike (2013) e Jesus (2009) utilizam o IHH para mensurar o grau de
concentracdo dos destinos das exportacfes de petréleo dos paises da OPEP. De forma
similar, Jewell et al. (2014) adotam o IHH para calcular a concentracdo das exportacoes
de petrdleo, enquanto Gupta (2008), Van Moerkerk e Crijns-Graus (2016) e Yang et al.
(2014) optam pelo IHH para avaliar a diversificacao de suprimento pelo lado das regifes

importadoras de petroleo.

O IHH ¢ definido pela expressdo (5), onde w;; representa a participacdo de
mercado (market share) da regido j no total de exportacdes do pais i, enquanto n
corresponde ao total de regides importadoras de petroleo consideradas no estudo (Pinto
Junior et al., 2016).

n
IHH; = Z wii (5)
j=1

O valor de IHH pode variar entre 1/n e 1 e, portanto, quanto mais préximo de 1
for o valor calculado para o IHH, maior é a concentracdo dos destinos das exportacdes de
petroleo de um pais, ou seja, maior é a exposicao desse pais exportador ao risco do poder
de mercado da regido importadora. Por outro lado, quanto mais préximo de 1/n for o
valor do IHH, mais diversificada ¢ a distribuicdo dos destinos de exportacao e, com isso,
menor é o risco do pais exportador de petrdleo ao poder de mercado das regibes
importadoras (Dike, 2013; Pinto Junior et al., 2016).

As exportacdes de petrdleo por destino sdo disponibilizadas no relatério Annual
Statistical Bulletin 2017 da OPEP para 0 ano de 2016, e estdo reunidas nas seguintes
regides: Africa, América do Norte, América Latina, Asia-Pacifico, Europa e Oriente
Médio. A Tabela 4-6 apresenta 0 market share por regido e o valor de IHH de cada pais
da OPEP.
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Tabela 4-6 - Diversificacdo dos destinos das exportacdes de petréleo dos paises da OPEP

Pais Market share nas exportagdes em 2016 IHH
Africa  América América Asia- Europa Oriente

do Latina  Pacifico Médio

Norte
Angola 5% 4% 2% 70% 20% 0% 0,53
Avrabia Saudita 2% 16% 1% 66% 12% 4% 0,47
Argélia 0% 21% 7% 13% 59% 0% 0,41
Emirados Arabes Unidos 1% 0% 0% 98% 1% 0% 0,96
Equador 0% 66% 25% 9% 0% 0% 0,51
Gabéo 1% 1% 14% 60% 24% 0% 0,44
Ird 0% 0% 0% 74% 26% 0% 0,62
Iraque 0% 11% 4% 60% 26% 0% 0,44
Kuwait 3% 11% 0% 7% 9% 0% 0,62
Libia 1% 5% 0% 8% 86% 0% 0,75
Nigéria 14% 18% 5% 28% 35% 0% 0,26
Qatar 0,4% 0% 0% 99,6% 0% 0% 0,99
Venezuela 0% 35% 24% 37% 3% 0% 0,32

Fonte: OPEP (2017a)

e Indicador 2.4: Penetragdo nos mercados da Asia-Pacifico

Embora a diversificacdo dos destinos de exportacdo de petroleo seja desejavel, €
fundamental ponderar a importéncia relativa das regiées importadoras, pois, conforme
discutido na Secdo 3.5, uma tendéncia da industria mundial do petréleo é a intensificacao

da migracdo geogréafica da demanda do Ocidente para o Oriente.

Ano apds ano, paises em desenvolvimento da Asia-Pacifico, como China e india,
vém observando um aumento expressivo na demanda de petrdleo e, com isso, se tornam
atores cada vez mais relevantes no mercado internacional de petrdleo (IEA, 2016a). Por
outro lado, paises desenvolvidos da OCDE, especialmente na Europa, vém observando
uma reducdo da demanda por petréleo (OPEP, 2017a). Portanto, um pais cujas
exportacdes de petroleo sdo majoritariamente destinadas a paises da Europa encontra-se
mais vulneravel do ponto de vista de mercado do que paises que exportam principalmente

para a Asia-Pacifico.

Ademais, um dos muitos efeitos da revolugédo do shale (amplamente discutida na
Secdo 3.1) foi a reconfiguracdo do mapa de comercializacdo mundial do petréleo, uma

vez que o0 aumento da producdo de 6leo ndo-convencional nos Estados Unidos acelerou
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a mudanca na dire¢do dos fluxos de exportacdo de petréleo do Ocidente para o Oriente,
aumentando, assim, a importancia dos compradores asiaticos® (Dale, 2015; Halff, 2016).

Em outras palavras, é desejavel que os paises da OPEP estejam com as suas
exportacdes de petréleo estrategicamente posicionadas nos mercados crescentes da Asia-
Pacifico (Al-Tamimi, 2013; OPEP, 2017c; Salameh, 2003).

Com o objetivo de inserir essa questdo na analise da vulnerabilidade, este estudo
propGe um indicador que represente a penetracdo das exportacoes de petréleo dos paises
da OPEP nos mercados da Asia-Pacifico, apesar de ndo terem sido encontrados trabalhos
na literatura que considerassem esse aspecto como um elemento de vulnerabilidade dos

paises exportadores de petréleo.

O indicador ¢ definido pela expressdo (6) e representa a participacdo de mercado
(market share) da regido da Asia-Pacifico no total de exportacdes do pais i. O elemento

x;j corresponde aos volumes de exportacao de petroleo do pais i para a regido j, enquanto

xap,; Tepresenta os volumes de exportacio de petréleo do pais i para a regido da Asia-

Pacifico.

os A oi ipe . Xapji

% Asia-Pacifico; = o——— (6)
j=1%ij

Da mesma forma que o indicador 2.3, as informacdes de exportacdes de petroleo
por destino foram obtidas junto ao relatério Annual Statistical Bulletin 2017 da OPEP
para 0 ano de 2016. A Tabela 4-7 apresenta o market share da Asia-Pacifico nas
exportacdes de petroleo dos paises da OPEP.

% Com o aumento da producdo interna, os Estados Unidos reduziram significativamente as suas
importacGes de petréleo. Com isso, 0s paises que anteriormente exportavam grandes volumes para 0s
Estados Unidos, como a Nigéria, se viram em busca de novos mercados e deslocaram gradualmente as suas
exportaces de petroleo para a regido da Asia-Pacifico (Dale, 2015; Halff, 2016).
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Tabela 4-7 - Market share da Asia-Pacifico nas exportacdes de petroleo dos paises da OPEP

Pais Exportacdes para Exportacdes % Asia-
Asia Pacifico totais Pacifico
2016 2016 2016
mil b/d mil b/d
Angola 1.164 1.670 69,7%
Arabia Saudita 4,918 7.463 65,9%
Argélia 86 668 12,9%
Emirados Arabes Unidos 2.361 2.408 98,1%
Equador 38 415 9,2%
Gabéo 123 205 60,2%
Ird 1.424 1.922 74,1%
Iraque 2.271 3.804 59,7%
Kuwait 1.643 2.128 77,2%
Libia 21 255 8,2%
Nigéria 489 1.738 28,2%
Qatar 501 503 99,6%
Venezuela 683 1.835 37,2%

Fonte: OPEP (2017a)

e Indicador 2.5: Relacao entre receitas de exportacdo de quimicos e receitas de

exportacdo de petrdleo

As principais vulnerabilidades extrinsecas da industria mundial do petréleo, como
as politicas de mudancas climaticas, os veiculos elétricos, as energias renovaveis € a
eficiéncia energética (discutidas no Capitulo 3), tém potencial de reduzir a demanda de
petroleo, particularmente, no setor de transportes e na geragdo de eletricidade. Por outro
lado, a indUstria petroquimica € um setor ndo-energético responsavel por um consumo
expressivo e crescente de derivados de petroleo®’, e que ndo apresenta alternativas de
substituicdo ou ameacas significativas a sua demanda, sendo considerado um “porto
seguro” para o produtor de petréleo no longo prazo®® (IEA, 2016a). Inclusive, as
projecOes apresentadas na Secdo 3.5 indicam que a industria petroquimica deve ser

responsavel pelos maiores incrementos na demanda mundial de petr6leo nas proximas

67 Segundo IEA (2016a), o consumo de petrdleo da indUstria petroquimica aumentou de 8,1 milhdes b/d
em 2000 para 10,7 milhdes b/d em 2015, o que representa uma taxa de crescimento de 1,9% a.a., um ritmo
superior aos 1,3% a.a. do consumo total de petréleo no mesmo periodo.

8 As projecOes do cenario de referéncia da IEA (2016a) apontam para uma taxa de crescimento de 1,5%
a.a. para 0 consumo de petréleo da induUstria petroquimica entre 2015 e 2040, alcangando 15,7 milhGes b/d.
Ou seja, assim como nos ultimos anos, 0 consumo da industria petroquimica tende a crescer de forma mais
acelerada que o total de petréleo consumido no mundo (0,5% a.a.).
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décadas, sendo apontada pela maioria dos cenarios de referéncia como uma das principais

responsaveis pelo crescimento do consumo de petréleo no longo prazo.

Nesse contexto, uma alternativa frequentemente adotada por paises exportadores
de petrdleo para reduzir os riscos da exposicao da sua producdo ao mercado internacional
e agregar valor ao petroleo produzido € o desenvolvimento de uma industria petroquimica
no pais (El-Katiri, 2016; Hvidt, 2013). Além de atuar como uma protecao as volatilidades
dos precos internacionais de petroleo, o desenvolvimento de uma industria petroquimica
possibilita a instalacdo de um setor de manufaturados no pais, a partir da utilizacdo dos
produtos petroquimicos como insumo, o que, de certa forma, pode proporcionar uma

diversificagdo econdmica® (Hvidt, 2013).

Dessa forma, com o objetivo de considerar a importancia relativa da industria
petroquimica nos paises da OPEP, este estudo propde um indicador que relaciona as
receitas de exportacGes de quimicos e as receitas de exportacdes de petrdleo, definido

pela expresséo (7).

Receitas de Exportacido de Quimicos

Relacdo Quimicos / Petroleo= (7N

Receitas de Exportacio de Petroleo

Para os dados de receitas de exportacdo de quimicos foi utilizada a plataforma
WTO Statistics Database da Organizacdo Mundial do Comércio (World Trade
Organization - WTO), que disponibiliza informacdes sobre o comércio internacional de
mercadorias e servigos. A plataforma considera a classificagdo ISIC (International
Standard Industrial Classification of All Economic Activities) de atividade econdmica,
onde a indlstria quimica é representada principalmente pelas categorias de
petroquimicos, fertilizantes, e demais produtos quimicos organicos e inorganicos’.
Embora a definicdo seja abrangente, a producdo de quimicos nos paises da OPEP, em
geral, é concentrada na industria petroquimica (Lahn et al., 2013). Logo, o termo receitas

8 Contudo, Callen et al. (2014) e Hvidt (2013) afirmam que o desenvolvimento de uma inddstria
petroquimica ndo pode ser considerado uma diversificagdo per se, uma vez que 0s insumos bésicos do setor
sdo derivados de petroleo. Além disso, Hvidt (2013) sugere que, embora os investimentos no setor tenham
sido importantes na diversificacdo da producdo e das exportacdes, a indlstria petroquimica tem poucos
encadeamentos com os demais setores da economia.

0 A ISIC (International Standard Industrial Classification of All Economic Activities) é um padrdo
internacional elaborado pela Organizacdo das Nac6es Unidas (ONU) para a classificacdo das atividades
econdmicas produtivas. A industria quimica € definida na secdo 5 da ISIC, na qual estdo incluidas as
categorias de produtos quimicos organicos, produtos quimicos inorganicos, extratos tanantes e tintoriais,
pigmentos e corantes, tintas e vernizes, 6leos essenciais e resinoides, produtos de perfumaria e de
preparacdo cosmética, fertilizantes, plasticos em forma primaria e ndo-primaria, e demais produtos
guimicos ndo especificados (WTO, 2017).
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de exportacdo de quimicos pode ser considerado como uma proxy para as receitas com

exportacdo de produtos petroquimicos.

Para os dados de receitas de exportagéo de petroleo foi utilizado o relatorio Annual
Statistical Bulletin 2017 da OPEP, o que inclui as receitas com dleo cru, condensados,

liquidos de gas natural (LGN) e derivados de petréleo.

Ambas as bases de dados consideram as receitas de exportagdo em valores
correntes e na modalidade FOB (free on board), isto €, quando o pais exportador €
responsavel pelos custos de transporte e seguro da carga até o embarque no porto de
origem (WTO, 2017). Os dados para os dois termos, levantados para o ano de 2016, e 0s
valores calculados para a relacéo entre eles sao apresentados na Tabela 4-8.

Tabela 4-8 - Relacdo entre receitas de exporta¢do de quimicos e receitas de exportagdo de petréleo

dos paises da OPEP

Pais Receitasde  Receitasde  Relacéo
exportacéo exportagdo  quimicos /
de quimicos  de petr6leo  petrdleo
2016 2016 2016
US$ bilhdes  US$ bilhdes

Angola 0 25,9 0%

Arabia Saudita 26,5 134,4 20%

Argélia 0,9 18,6 5%

Emirados Arabes Unidos 7,5 45,6 17%

Equador 0,2 54 4%

Gabdo 0 4,2 0%

Ird 10,3 41,1 25%

Iraque 0 43,8 0%

Kuwait 2,4 41,5 6%

Libia 0,1 9,3 1%

Nigéria 0 27,8 0%

Qatar 2,3 23,0 10%

Venezuela 0,4 25,1 2%

Fonte: OPEP (2017a); WTO (2017)

O termo receitas de exportacdo de quimicos busca representar a industria
petroquimica na relagéo de importancia com o setor de petréleo em um pais, no entanto,
uma critica valida é que o termo ndo considera o tamanho do mercado doméstico de
petroquimicos. Além disso, a definicdo de quimicos na base de dados da WTO ¢é muito

abrangente, visto que inclui produtos cujos insumos nao sdo derivados do petréleo. Com
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0 objetivo de tratar essas criticas, alguns indicadores alternativos foram analisados, em
particular, as receitas totais do setor petroquimico de um pais e o valor adicionado pela
industria petroquimica em um pais. Porém, em ambos os casos, ndo foram encontrados
dados disponiveis para todos os paises da OPEP. No caso do indicador receitas totais do
setor petroquimico, foram encontrados dados apenas para os paises do Conselho de
Cooperacao do Golfo (GCC, Gulf Cooperation Council), disponibilizados pela entidade
Gulf Petrochemicals and Chemicals Association. Enquanto, para o indicador valor
adicionado pela industria petroquimica, a base de dados da United Nations Industrial
Development Organization (UNIDO) dispde de informacOes apenas para sete dos treze
paises da OPEP’!. Portanto, optou-se por utilizar o indicador com a relacdo entre as
receitas de exportacdo de quimicos e as receitas de exportacdo de petroleo, mesmo com

as limitagdes discutidas, em funcao da disponibilidade das informacoes.

4.1.3. Critério: Meio Ambiente

Os indicadores do critério Meio Ambiente buscam avaliar a capacidade dos paises
exportadores de petréleo em lidar com as politicas de mudancas climaticas, com a
tendéncia de economias de baixo carbono, e com os cenérios de transicdo energética, nos
quais o petréleo se torna menos relevante para a demanda energética mundial. Nesse
sentido, este estudo propde os seguintes indicadores para o critério Meio Ambiente:
intensidade energética, intensidade de emissdes de CO,, participacdo de renovaveis na

oferta de energia primaria, e relacéo entre producdo de gas natural e de petroleo.

e Indicador 3.1: Intensidade energética

A intensidade energética de um pais representa a relacdo entre o nivel de consumo
de energia primaria e o PIB, isto é, corresponde a quantidade de energia utilizada para

produzir uma unidade de atividade econdmica e, portanto, é considerada como uma

"1 Cabe destacar que os dados de valor adicionado pela industria petroquimica, disponibilizados na base de
dados da UNIDO, sdo compativeis com os dados de receitas de exportagdo de quimicos do WTO, uma vez
gue ambos apresentam a Arabia Saudita e o Ird, nesta ordem, com os maiores valores, além do Kuwait e do
Qatar com valores representativos, e da Argélia, Equador e Iraque com valores pouco significativos.
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medida da eficiéncia da utilizacdo da energia para a geracdo de riqueza no pais’?,
conforme discutido anteriormente na Secdo 3.4 (Bhattacharyya e Blake, 2010; Pinto
Junior et al., 2016; Sovacool et al., 2011).

IEA (2016c) e IPCC (2014) enumeram os beneficios de uma reducdo da
intensidade energética: (i) maior seguranca energética, em funcdo da menor dependéncia
aos volumes de petréleo para o consumo interno e da menor exposicéo as volatilidades
do mercado internacional do petrdleo; (ii) promoc¢do de uma maior competitividade da
economia, em funcgéo de tecnologias e processos produtivos mais eficientes; (iii) menor
necessidade de subsidios para o setor de energia; e (iv) reducdo dos impactos
socioambientais, como problemas sociais e de salude associados a polui¢do atmosférica,
por meio da reducdo das emissbes de GEE. Por esses motivos, a intensidade energética
tem sido amplamente utilizada por paises como uma métrica em suas politicas de

mudancas climéticas e em suas politicas energéticas (IEA, 2016c; Lahn et al., 2013).

No caso dos paises exportadores de petrdleo, Bhattacharyya e Blake (2010)
afirmam que quanto menor for a intensidade energética, maior é o volume potencial de
exportacGes. Além disso, Jewell et al. (2014) afirmam que a intensidade energética
também é utilizada para medir a capacidade de uma economia ao lidar com choques

fisicos e econdmicos.

Nesse contexto, a intensidade energética é um indicador amplamente utilizado na
literatura, em particular, em andlises do setor de energia. Bhattacharyya e Blake (2010)
analisam a relacdo da intensidade energética, entre outros indicadores, com a dependéncia
de paises do Oriente Médio e do Norte da Africa as exportaces de petroleo. Os autores
concluem que a intensidade energética crescente nas ultimas décadas nos paises dessas
regides afetou negativamente o potencial de exportacdo de petroleo desses paises. Por sua
vez, Sovacool et al. (2011) consideram a intensidade energética como uma meétrica da
eficiéncia energética na avaliacdo da seguranca energética de 18 paises, enquanto Jewell
et al. (2014) utilizam a intensidade energética como um indicador da resiliéncia da

seguranca energética em cenarios de descarbonizacdo da economia mundial. Por fim,

2 A intensidade energética pode ser decomposta em trés fatores: efeito atividade (crescimento econdémico),
efeito estrutura (mudangas na estrutura da economia) e efeito eficiéncia (evolucéo do contetido energético
das atividades) (Pinto Junior et al., 2016). Logo, ndo necessariamente uma reducdo da intensidade
energética estd associada a questdes relacionadas a eficiéncia. Por exemplo, uma queda da atividade
econdmica de um pais ou a transi¢do de uma economia intensiva em energia (como a industria siderurgica,
metalUrgica e petroguimica) para uma economia de baixa intensidade em energia (como o setor de servigos)
também sdo fatores que podem induzir a uma reducéo da intensidade energética em um pais.
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Castelo Branco et al. (2012) consideram a intensidade energética como um indicador de
eficiéncia energética na andlise do risco carbono de empresas do setor de petroleo.

IEA (2017b) sugere que o calculo da intensidade energética considere a oferta
total de energia primaria (TPES, total primary energy supply)’® no numerador, e o PIB
em valores correntes ou em poder de paridade de compra no denominador. Portanto, o
indicador de intensidade energética pode ser definido pela expresséo (8).

Oferta Total de Energia Primaria (TPES)

Intensidade E ética =
ntensidade Energética DIB

8)

As informacdes da oferta total de energia primaria por pais foram obtidas para o
ano de 2015 na base de dados estatisticos da Agéncia Internacional de Energia (IEA) (IEA
Atlas of Energy), enquanto as informagdes de PIB em valores correntes para o ano de
2015 foram obtidas na base de dados estatisticos do Banco Mundial (DataBank World
Development Indicators). A Tabela 4-9 apresenta os dados de oferta total de energia

primaria e PIB, e os valores calculados para a intensidade energética dos paises da OPEP.

Tabela 4-9 - Intensidade energética dos paises da OPEP

Pais Oferta total de PIB (valores Intensidade
energia primaria  correntes) energética
2015 2015 2015
milhdes tep USS$ bilhdes tep / mil US$

Angola 15 103 0,15

Ardbia Saudita 222 652 0,34

Argélia 54 166 0,33

Emirados Arabes Unidos 73 358 0,20

Equador 15 99 0,15

Gabao 5 14 0,36

Ird 237 386 0,61

Iraque 48 180 0,27

Kuwait 35 115 0,30

Libia 21 75 0,28

Nigéria 139 481 0,29

Qatar 45 165 0,28

Venezuela 59 344 0,17

Fonte: IEA (2017b); Banco Mundial (2018)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2010, em funcéo da indisponibilidade ou da baixa
confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

73 |IEA (2017b) define a oferta total de energia priméaria (TPES) como a soma da producdo interna e das
importacGes, menos as exportagdes e 0 bunker maritimo e aéreo internacional, e mais ou menos as variagdes
de estoque.
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e Indicador 3.2: Intensidade de emissdes de CO>

As politicas de mudancas climaticas utilizam as emissGes cumulativas de GEE
como referéncia (Rogelj et al., 2015), e como os combustiveis fosseis representam cerca
de 65% das emissdes globais de GEE (IPCC, 2014), a atencéo das politicas tende a se
concentrar em como reduzir as emissdes desse setor e, consequentemente, como migrar
as economias para longe de um modelo em que 0s processos de producdo e o consumo
dependam fortemente desses combustiveis (Van de Graaf, 2017). Por esta razdo, muitos
paises incluiram metas de emissdes de GEE para o setor de energia em suas NDCs (IEA,
2016a). Conforme discutido no Capitulo 3, essas metas podem ser alcancadas, por
exemplo, com o aumento da participacdo de energias renovaveis, com ganhos de
eficiéncia no uso final de energia, e com a opcao de captura e armazenamento de carbono
(CCS) (IEA, 20164a). Portanto, a transicdo mundial para economias de baixo carbono pode
influenciar negativamente os mercados de combustiveis fosseis, 0 que representa uma
vulnerabilidade para paises exportadores de petroleo que sejam dependentes das receitas
provenientes desses combustiveis, inclusive com a ameaga de que as suas reservas de

petrdleo se tornem stranded assets.

Nesse contexto, muitos paises exportadores de petréleo também assumiram
compromissos de diminuicdo das suas emissdes de GEE (UNFCCC, 2017a), ou seja,
esses paises buscam reduzir a intensidade de emissfes, em particular, do CO2, em suas
economias. IPCC (2014) afirma que a reducdo da intensidade de emissdes de carbono
permite a mitigacdo de impactos socioambientais, principalmente aqueles associados a
poluicdo atmosférica. Por essa razdo, a intensidade de emissdes tem sido amplamente
utilizada por paises (por exemplo, Chile, China e india) como uma métrica para as metas

de reducdo de emissdes em suas politicas de mudancgas climaticas (IEA, 2016c).

A intensidade de emissdes de CO. pode ser definida pela expressdo (9) e
representa a quantidade de carbono emitido para produzir uma unidade de atividade
econdmica.

Emissdes de CO,
PIB

Intensidade de Emissoes de CO, =

8)

Os dados de emissdes de CO, foram obtidos na base de dados estatisticos da IEA

(IEA Atlas of Energy) para o ano de 2015, e se referem as emissGes da queima de
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combustiveis fosseis. J& as informacdes de PIB em valores correntes para o ano de 2015
foram obtidas na base de dados estatisticos do Banco Mundial (DataBank World
Development Indicators). A Tabela 4-10 apresenta os dados de emissdes de CO e PIB, e

os valores calculados para a intensidade de emissdes de CO2 dos paises da OPEP.

Tabela 4-10 - Intensidade de emissdes de CO- dos paises da OPEP

Pais Emissbes de CO, PIB (valores Intensidade de
de combustiveis  correntes) emissBes de CO;
fésseis 2015 2015
2015 US$ bilnges kg CO,/ US$
milhdes ton CO;

Angola 20 103 0,20

Arabia Saudita 532 652 0,82

Argélia 130 166 0,79

Emirados Arabes Unidos 180 358 0,50

Equador 38 99 0,38

Gabdo 3 14 0,22

Ird 552 386 1,43

Iraque 132 180 0,74

Kuwait 85 115 0,75

Libia 48 75 0,64

Nigéria 64 481 0,13

Qatar 80 165 0,49

Venezuela 137 344 0,40

Fonte: IEA (2017b); Banco Mundial (2018)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2010, em funcéo da indisponibilidade ou da baixa
confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

Sovacool et al. (2011) utilizam a intensidade de emisses de CO2 como um
indicador de sustentabilidade ambiental para a analise da seguranca energética de uma
selecdo de paises. Os autores afirmam que o indicador foi escolhido com o propésito de
comparar a eficiéncia dos paises, em termos de carbono, e para incluir um elemento
relacionado as mudancas climaticas, embora os autores facam a critica de que a métrica

considera apenas 0 COz e ndo os gases de efeito estufa como um todo.

Por sua vez, Castelo Branco et al. (2012) consideram a intensidade de emissdes
de CO2 como um indicador da analise do risco carbono de empresas do setor de petroleo.
Os autores destacam que essas empresas podem experimentar: (i) aumento nos custos de

producéo, em fungéo de limites de emisséo, precificacdo do carbono, e especificactes de
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combustiveis mais restritivas; (ii) reducéo de receitas, devido a perda de reputacdo das
empresas ou por politicas ambientais que afetem as vendas de petréleo e derivados; e (iii)
aumento nos custos de financiamentos e dificuldades para atrair investimentos, uma vez
que os fundos de investimentos podem restringir suas operacdes com empresas Cujos
processos e produtos estejam diretamente associados com emissdes de carbono. Essas
conclusdes de Castelo Branco et al. (2012) s&o aplicadas ndo somente para empresas
internacionais de petréleo, mas também para as empresas nacionais (NOCSs), o que afeta

diretamente os paises exportadores de petroleo.

¢ Indicador 3.3: Participacao de renovaveis na oferta de energia primaria

As energias renovaveis estdo no centro dos esforcos das politicas de mudancas
climéticas, com o objetivo de promover uma transicdo da economia mundial para um
futuro de baixo carbono, ou seja, para um setor de energia mais sustentavel e menos

intensivo em emissdes de GEE.

Goldemberg e Coelho (2004) e IPCC (2014) afirmam que as energias renovaveis
possuem diversas vantagens em comparacdo com os combustiveis fésseis: (i) maior
diversificacdo da oferta de energia primaria; (ii) maior seguranca energética; e (iii) menor
intensidade de emissdes locais e globais de GEE e, consequentemente, mitigacdo de

diversos problemas socioambientais, como aqueles derivados da poluigdo atmosférica.

No caso dos paises exportadores de petroleo, Lahn et al. (2013) destacam que a
promocdo das energias renovaveis ndo somente atua na diversificacdo da oferta de energia
priméaria, mas também na diversificacdo da atividade econémica do pais, ao incentivar o
desenvolvimento de toda uma cadeia produtiva e propiciar a geracdo de novos empregos.
Por sua vez, Sovacool et al. (2011) argumentam que as energias renovaveis protegem
contra as incertezas do mercado internacional do petréleo e resguardam o sistema
energético de um pais em caso de choques no suprimento de energia. Além disso,
investimentos em energias renovaveis podem elevar a reputacdo de paises exportadores
de petroleo e, por conseguinte, minimizar potenciais dificuldades na atracdo de

investimentos e financiamentos externos.

Nesse sentido, este estudo propde um indicador que considere a participagéo das
energias renovaveis na matriz energética dos paises da OPEP. A relacédo entre a oferta de

energias renovaveis e a oferta total de energia priméria, definida na expressédo (9), é
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utilizada por Jewell et al. (2014) e por Sovacool et al. (2011) como um indicador de

diversificacdo das fontes de energia na avaliagdo da seguranca energética de um pais.

%R o Oferta de Fontes Modernas de Energias Renovaveis C
0 Renovavels = Oferta Total de Energia Primaria (TPES) )

O termo oferta de fontes modernas de energias renovaveis é obtido pela diferenca
entre a oferta total de energias renovaveis e a oferta de fontes tradicionais de energias
renovaveis. Por isso, é importante fazer a distingdo entre as fontes modernas e as fontes
tradicionais. Como discutido na Sec¢éo 3.4, as fontes modernas incluem, por exemplo, a
energia solar, a edlica, a hidraulica e os biocombustiveis liquidos, enquanto as fontes
tradicionais incluem, por exemplo, a lenha e o carvéo vegetal, sendo geralmente utilizadas
de forma ineficiente para cocgdo e aquecimento de residéncias, provocando diversos
problemas de saude relacionados a ma qualidade do ar (Goldemberg e Coelho, 2004; IEA,
2016a). Logo, o consumo da fonte tradicional de energia renovavel ndo é sustentavel e
sequer desejavel. Por essa razdo, o indicador proposto considera somente a oferta das

fontes modernas de energias renovaveis.

Os dados para a oferta de fontes tradicionais de renovaveis, a oferta total de
energias renovaveis e a oferta total de energia priméria foram obtidos na base de dados
estatisticos da IEA (IEA Atlas of Energy) para o ano de 2015. A Tabela 4-11 apresenta o0s
dados levantados para esses trés termos, e os dados calculados para a oferta de fontes
modernas de renovaveis e para a relacdo entre as energias renovaveis e a oferta total de

energia primaria.

114



Tabela 4-11 - Participacgdo de fontes modernas de renovaveis na oferta de energia primaria dos
paises da OPEP

Pais Ofertatotal Ofertatotal Oferta de Oferta de Relacéo
de energia  de energias fontes fontes renovaveis
primaria renovaveis tradicionais  modernas de modernas /
(TPES) 2015 de renovaveis renovaveis  TPES
2015 milhdes tep 2015 2015 2015
milhdes tep milhdes tep  milhdes tep

Angola 15 7,7 7,3 0,4 3,0%

Arébia Saudita 222 0 0 0 0%

Argélia 54 0 0 0 0%

Emirados Arabes Unidos 73 0,1 0 0,1 0,1%

Equador 15 2,0 0,2 1,8 11,9%

Gabdo 5 3,9 3,8 0,1 1,7%

Ird 237 1,7 0,5 1,2 0,5%

Iraque 48 0,3 0,0 0,2 0,5%

Kuwait 35 0 0 0 0%

Libia 21 0,2 0,2 0 0%

Nigeéria 139 112,1 111,6 0,5 0,4%

Qatar 45 0 0 0 0%

Venezuela 59 7,2 0,7 6,4 10,8%

Fonte: IEA (2017b)

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2010, em funcéo da indisponibilidade de alguns
dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

e Indicador 3.4: Relagdo entre producédo de gas natural e de petroleo

As politicas de mudancas climaticas podem impactar significativamente o0s
mercados internacionais dos combustiveis fésseis (uma questdo amplamente discutida na
Sec¢do 3.2). Contudo, o gas natural, por ser menos intensivo em carbono que o carvao e o
petréleo, pode experimentar uma maior participacdo na matriz energética mundial nas
proximas décadas. As estimativas do cenario de referéncia da IEA, New Policies
Scenario, apontam para um aumento de 1,5% a.a. na demanda mundial de gas natural
entre 2015 e 2040, elevando a sua participacdo no consumo final de energia de 21% para
24% no mesmo periodo (IEA, 2016a). Com isso, 0 gas natural é frequentemente apontado

como um candidato ao combustivel da proxima transicédo energética (Yergin, 2014).

Nesse contexto, 0s paises exportadores de petrdleo se tornariam menos
vulneraveis caso sejam também produtores de gas natural. Em outras palavras, a produgéo
de gas natural representa a capacidade dos paises exportadores de petrleo em lidar com
cenarios de transicdo energética, onde o gas natural pode desempenhar um papel
relevante.
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Ademais, a producdo de gas natural permite que um pais exportador de petroleo
obtenha uma maior diversificacdo da sua oferta priméria e das suas exportagdes, uma
menor intensidade de emissdes, e um potencial de verticalizacdo da economia, a partir da
utilizacdo do gas natural como matéria-prima, por exemplo, para a producdo de
fertilizantes e para a industria petroquimica, o que confere uma agregacéao de valor ao gas
produzido (Hvidt, 2013).

Logo, é importante que a analise da vulnerabilidade ao petréleo considere a
importancia relativa do gas natural. O indicador proposto por este trabalho é definido pela
expressao (10), foi utilizado por Castelo Branco et al. (2012), e relaciona a producdo de
gés natural com a producéo de petréleo de um pais.

Producio de Gas Natural

Relag¢do Gas Natural / Petréleo = (10)

Producio de Petroleo

Os dados de producdo de petrdleo e de gas natural foram obtidos no relatorio
Annual Statistical Bulletin 2017 da OPEP para 0 ano de 2016. No caso, a producdo de
petréleo inclui 6leo cru e condensados, enquanto para o0 gas natural considera-se a

producdo comercializada (marketed production)’.

" A producédo comercializada de gas natural (natural gas marketed production) é definida pela produgdo
bruta menos o volume de gas queimado, reinjetado, e a quantidade de ndo-hidrocarbonetos removidos nas
unidades de tratamento (OPEP, 2017a).
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Tabela 4-12 - Relagdo entre a producéo de gas natural e de petrdleo nos paises da OPEP

Pais Produgéo Produgéo Produgéo de  Razéo
comercializada comercializada petréleo producéo de
de gas natural  de gas natural 2016 gas natural /
2016 2016 milhdes b/d petroleo
bilndes m%ano milhdes boe/d 2016

Angola 2 0,03 1,7 2%

Avrabia Saudita 111 1,87 10,5 18%

Argélia 93 1,57 11 137%

Emirados Arabes Unidos 61 1,03 31 33%

Equador 0,5 0,01 0,5 2%

Gabéo 0,6 0,01 0,2 4%

Ird 227 3,83 3,7 105%

Iraque 10 0,18 4,6 4%

Kuwait 17 0,29 3,0 10%

Libia 18 0,31 14 21%

Nigéria 43 0,72 1,7 41%

Qatar 183 3,08 0,7 473%

Venezuela 28 0,47 2,4 20%

Fonte: OPEP (2017a)
Nota: 1 bilhdo m® gas natural = 6,15774 milhdes barris de 6leo equivalente (boe) (BP, 2017b).

Nota: Os dados mais recentes para a Libia sdo do ano de 2012, em func&o da indisponibilidade ou da baixa
confiabilidade de alguns dados a partir do inicio da Guerra Civil Libia.

4.1.4. Critério: Econémico

Os indicadores do critério Econémico buscam avaliar o nivel de dependéncia da
atividade econdmica, das exportacdes e do balanc¢o fiscal dos paises da OPEP ao setor de
petréleo, bem como a capacidade e a resiliéncia desses paises em lidar com as
volatilidades nas receitas de exportagdo de petréleo e ao eventual esgotamento dessa
renda (seja pela finitude das reservas ou pelas vulnerabilidades extrinsecas da industria
do petréleo). Portanto, essas questdes estdo diretamente associadas aos mecanismos de
transmissdo da maldicdo dos recursos naturais, discutidas no Capitulo 2. Nesse sentido,
este estudo propde os seguintes indicadores para o critério Econdmico: relacdo
exportacdes de petroleo e PIB, relacdo exportacOes de petrdleo e exportacdes totais, preco
de petréleo de breakeven fiscal e relagdo entre fundos soberanos e exportacdes de

petrdleo.
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e Indicador 4.1: Relagdo exportacdes de petrdleo e PIB

A relacdo entre as receitas de exportacdo de petroleo e o PIB indica o nivel de
dependéncia da geracdo de riqueza econdmica de um pais para com as receitas obtidas
pela comercializagdo de um recurso natural volatil e finito (Bhattacharyya e Blake, 2010).
Ou seja, um pais com uma alta relacdo de dependéncia tende a apresentar uma estrutura
produtiva fragil e pouco diversificada, e uma receita pablica altamente dependente dos
precos de petroleo em funcdo da alta exposicdo da atividade econdémica ao mercado
internacional de petroleo, e uma baixa capacidade fiscal em lidar com choques negativos
de producéo e de demanda (Hendrix, 2017; Hvidt, 2013; Luk, 2016). Em outras palavras,
um pais cuja atividade econdmica dependa fortemente das receitas de exportacdo de
petroleo se torna vulneravel, o que pode comprometer a gestdo fiscal, as politicas

macroecondmicas, e o desenvolvimento socioecondémico de longo prazo.

Essa questdo suscita a hipotese da maldicdo dos recursos naturais, amplamente
discutida no Capitulo 2. A maldicdo € uma vulnerabilidade intrinseca da industria do
petroleo na qual a dependéncia excessiva as receitas de exportacdo impede o
desenvolvimento socioeconémico dos paises no longo prazo. A maldicéo pode ser tratada
sob diferentes aspectos econdmicos, isto ¢, diferentes mecanismos de transmissdao, como

a volatilidade das receitas e a Doenca Holandesa”.

Como as receitas de exportacdo de petréleo acompanham a volatilidade do
mercado internacional e estdo sujeitas a fortes flutuacbes em periodos relativamente
curtos (Auty, 1998), os paises extremamente dependentes das receitas de exportacdo de
petréleo tornam-se vulneraveis no longo prazo ao transferir a instabilidade do preco para
dentro de suas economias (Nurkse, 1958; Mikesell, 1997). Por exemplo, um boom nos
precos internacionais de petr6leo leva ao aumento nas receitas de exportacdo e,
consequentemente, ao aumento no PIB (sem que isso represente um aumento na
produtividade). No entanto, a maioria dos governos de paises exportadores de petroleo
apresenta dificuldade em resistir a pressao politica para absorver as receitas na economia
domeéstica nos ciclos expansivos e para preservar as despesas sociais durante os ciclos

recessivos, levando ao acimulo de dividas (Stevens, 2015).

> A discussdo na Secéo 2.5 sobre a validade dos mecanismos da maldigéo conclui que, embora os membros
da OPEP, em especial os paises do Oriente Médio e da Africa, possuam uma dependéncia excessiva para
com as receitas petroliferas, é dificil argumentar que a exploracéo de recursos nesses paises teve um impacto
negativo por meio dos efeitos da Doenca Holandesa, uma vez que esses paises possuiam uma estrutura
produtiva rudimentar e uma economia pobre antes do desenvolvimento dos seus recursos petroliferos.
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Por sua vez, a Doenga Holandesa afeta profundamente a estrutura produtiva,
aumenta a dependéncia de um pais ao setor de recursos naturais, e reduz a capacidade de
uma economia em lidar com a volatilidade das receitas de exportacdo (Saad-Filho e
Weeks, 2013). Em resumo, a maldi¢do dos recursos naturais, em todos 0s seus aspectos,

sugere que os paises exportadores de petroleo se tornam vulneréveis a propria riqueza.

A relacdo entre as receitas de exportacdo de petroleo e o PIB, definida pela
expressao (11), é utilizada por Bhattacharyya e Blake (2010), Dike (2013) e Dobbs et al.

(2013) como um indicador de vulnerabilidade dos paises exportadores ao petroleo.

Receitas de Exportacdo de Petréleo
PIB

Relacdo Exportac¢do de Petréleo / PIB = 11

De forma similar, El-Katiri (2016) utiliza a relagdo entre as receitas totais do setor
de petréleo com o PIB e com as receitas publicas obtidas pelos governos dos paises
exportadores, enquanto Jesus (2009) relaciona o valor agregado do setor de petréleo e o
PIB como uma métrica para a analise da vulnerabilidade. No entanto, ndo foram
encontrados dados de receitas totais e do valor agregado do setor de petrdleo para todos
0s paises da OPEP. Portanto, este estudo optou pelas receitas de exportacdo de petréleo
como um elemento de comparacdo ao PIB em funcéo de sua ampla utilizacdo na literatura

e pela disponibilidade dos dados.

Os dados de receitas de exportacdo de petréleo incluem a comercializagdo de 6leo
cru, condensados, liquidos de gas natural e derivados de petroleo, e foram obtidos no
relatério Annual Statistical Bulletin 2017 da OPEP para o ano de 2016, em valores
correntes e na modalidade FOB (free on board). Por sua vez, os dados de PIB, em valores
correntes, para 0 ano de 2016 foram obtidos na base de dados estatisticos do Banco
Mundial (DataBank World Development Indicators), exceto o dado para a Libia que foi
obtido no apéndice estatistico do relatorio Regional Economic Outlook Middle East and
Central Asia do Fundo Monetéario Internacional (FMI), em funcédo da indisponibilidade
da informag&o na base de dados do Banco Mundial. A Tabela 4-13 apresenta os dados
levantados e os valores calculados para a relagéo entre as receitas de exportacdo de
petréleo e o PIB dos paises da OPEP.
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Tabela 4-13 - Relacdo entre receitas de exportacdo de petréleo e PIB dos paises da OPEP

Pais Receitas de PIB (valores Relagdo
exportacdo  correntes) exportacao de
de petroleo 2016 petréleo / PIB
2016 US$ bilhdes 2016
USS$ bilhdes

Angola 26 95 27%

Arébia Saudita 134 646 21%

Argélia 19 159 12%

Emirados Arabes Unidos 46 349 13%

Equador 5 99 6%

Gabdo 4 14 30%

Ird 41 419 10%

Iraque 44 171 26%

Kuwait 41 111 37%

Libia 9 21 45%

Nigéria 28 405 7%

Qatar 23 152 15%

Venezuela 25 287 9%

Fonte: FMI (2017a); OPEP (2017a); Banco Mundial (2018)

e Indicador 4.2: Relagdo exportacdes de petrdleo e exportagdes totais

A relacdo entre as receitas de exportacdo de petréleo e as receitas totais de
exportacdo indica o nivel de concentracdo das exportacdes, isto é, o nivel de dependéncia
do comércio internacional de um pais ao setor de petréleo. Dessa forma, um pais com
uma alta concentracdo nas exportacdes tende a apresentar uma baixa diversificacdo dos
bens e servicos exportados, uma estrutura produtiva pouco competitiva
internacionalmente, e uma base de arrecadacdo altamente exposta as incertezas e
volatilidades do mercado internacional de petroleo, o que torna o pais vulneravel e
compromete a gestdo fiscal e o desempenho econémico de longo prazo (Hendrix, 2017;
Luk, 2016).

Da mesma forma que o indicador 4.1 (relacdo exportacdes de petrdleo e PIB), a
dependéncia do comércio internacional de um pais ao petrdleo esta diretamente associada
aos mecanismos da maldic&o dos recursos naturais. Logo, os aspectos discutidos no item
anterior também sdo validos para este indicador, uma vez que envolvem a mesma questéo

da dependéncia excessiva as receitas de exportacdo de petroleo.

A relacdo entre as receitas de exportacdo de petrdleo e as receitas totais de

exportacdo, definida pela expressdo (12), é utilizada por Dike (2013), El-Katiri (2016),

120



Hendrix (2017), Jesus (2009), Luk (2016) e Pimentel (2006) como um indicador de
vulnerabilidade dos paises exportadores de petroleo.

Receitas de Exportacdo de Petroéleo

Relagdo E tacdo Petroleo/E tacdo Total =
elagdo Exportagao Petréleo/Exportagdo Tota Receitas Totais de Exportacao

As receitas totais de exportacdo incluem o valor de todos os bens e servigos
exportados por um pais, enquanto as receitas de exportacdo de petroleo incluem a
comercializacdo de 6leo cru, condensados, liquidos de gas natural e derivados de petréleo.
Ambos os dados foram obtidos no relatério Annual Statistical Bulletin 2017 da OPEP
para o ano de 2016, em valores correntes e na modalidade FOB (free on board). A Tabela
4-14 apresenta os dados levantados e os valores calculados para a relacéo entre as receitas

de exportacdo de petrdleo e as receitas totais de exportacdo dos paises da OPEP.

Tabela 4-14 - Relacdo entre receitas de exportagdo de petrdleo e receitas totais de exportacao dos
paises da OPEP

Pais Receitas de  Receitas Relacéo
exportacdo totais de exportacao de
de petréleo  exportacdo  petréleo /
2016 2016 exportacao
USS$ bilhdes US$ bilhdes total

2016

Angola 25,9 25,9 100,0%

Avrébia Saudita 1344 179,6 74,8%

Argélia 18,6 29,1 64,1%

Emirados Arabes Unidos 45,6 298,7 15,3%

Equador 54 16,7 32,5%

Gabéo 4,2 59 71,5%

Ird 41,1 97,4 42,2%

Iraque 43,8 43,9 99,7%

Kuwait 415 46,3 89,6%

Libia 9,3 12,0 77,7%

Nigéria 27,8 34,7 80,1%

Qatar 23,0 72,5 31,7%

Venezuela 251 26,5 95,0%

Fonte: OPEP (2017a)

e Indicador 4.3: Preco de petroleo de breakeven fiscal

Um dos principais desafios da politica fiscal dos paises exportadores de petréleo
é lidar com a volatilidade dos precos internacionais do petroleo de tal forma a garantir

que as despesas publicas estejam alinhadas com as receitas esperadas. Uma métrica
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frequentemente utilizada na literatura para mensurar essa questdo é o preco de petroleo
de breakeven fiscal (fiscal breakeven oil price), isto &, o prego de petréleo necessario para
garantir que o or¢camento publico de um pais esteja em equilibrio (Aissaoui, 2015; Dale
e Fattouh, 2018; FMI, 2016; WoodMackenzie, 2016b). Em outras palavras, o indicador
representa a resiliéncia ou a vulnerabilidade do balanco fiscal de um pais as volatilidades
dos precos internacionais do petroleo.

Destaca-se, porém, que o preco de petréleo de breakeven fiscal ndo ¢ influenciado
somente pelos precos internacionais do petroleo. Por exemplo, a metodologia adotada por
Aissaoui (2015) considera aspectos como 0s niveis de produgdo e de exportacdo de
petroleo, os custos de producédo de petroleo, as variacbes na taxa de cambio, os fluxos e
rendimentos de fundos soberanos e fundos de estabilizacdo, as arrecadacdes com royalties
e participacdes governamentais (government take), e as receitas fiscais dos demais setores

da economia.

Segundo Dale e Fattouh (2018), o preco de petréleo de breakeven fiscal representa
uma proxy para 0s custos sociais de um pais, ou seja, quanto maior for o preco de
breakeven, maior sera a dependéncia das despesas publicas ao setor de petréleo. Por outro
lado, na medida em que as economias se diversificam para longe do setor de petroleo, o
preco de breakeven fiscal tende a diminuir, uma vez que as economias passariam a ser
apoiadas por uma estrutura produtiva mais ampla. No entanto, caso o preco internacional
de petroleo seja inferior ao preco de breakeven fiscal, isto €, ndo seja suficiente para cobrir
0s custos sociais, 0 pais se torna suscetivel a déficits fiscais persistentes, fazendo com que
as reservas financeiras diminuam e as dividas aumentem. Logo, os déficits fiscais ndo
podem ser sustentados indefinidamente, forcando os paises exportadores de petréleo a
adotarem medidas geralmente impopulares, que envolvem cortes de despesas publicas e
aumentos de tributacdo’® (Dale e Fattouh, 2018; Luk, 2016).

Contudo, o preco de petréleo de breakeven fiscal apresenta algumas fragilidades.
Clayton e Levy (2015), Dale e Fattouh (2018) e Setser e Frank (2017) afirmam que as
estimativas do indicador podem variar significativamente a depender da metodologia de

calculo e das premissas estabelecidas. Além disso, Clayton e Levy (2015) afirmam que

76 Historicamente, os governos dos paises da OPEP oferecem diversos “beneficios” a populagio as custas
das receitas de exportacdo de petréleo, sob a forma, por exemplo, de empregos publicos, baixa carga
tributaria, e subsidios aos combustiveis, a energia elétrica e ao abastecimento de agua. A retirada desses
beneficios, em funcéo de déficits fiscais persistentes, pode provocar sérias tensdes sociais nesses paises
(El-Katiri, 2016; Hendrix, 2017).
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as estimativas do preco de petroleo de breakeven fiscal de um pais podem variar
substancialmente ao longo dos anos, em fungdo de fatores ciclicos, o que néo
necessariamente reflete mudancas estruturais na economia do pais. Por exemplo, em um
ambiente de precos mais baixos de petroleo, os paises podem optar por reduzir
investimentos em projetos de infraestrutura, fazendo com que o seu prego de breakeven
fiscal se reduza no curto prazo. Porém, Dale e Fattouh (2018) argumentam que esses

cortes de investimentos podem néo ser sustentaveis no longo prazo.

Além disso, Setser e Frank (2017) afirmam que a metodologia do preco de
petroleo de breakeven fiscal considera apenas o balango interno do pais. Os autores
argumentam que a sustentabilidade dessas economias no longo prazo também depende
do nivel dos precos de petroleo necessario para garantir o equilibrio do balanco externo,
ou seja, do saldo da balanca comercial. Nesse sentido, Setser e Frank (2017) defendem a
utilizacdo do preco de petréleo de breakeven externo (external breakeven oil price), cuja
metodologia € menos complexa que a do breakeven fiscal, em que as importacdes
representam as despesas publicas e as receitas com as exportacbes de petroleo

representam as receitas fiscais.

Mesmo com as limitagOes discutidas, Aissaoui (2015) e Dale e Fattouh (2018)
afirmam que o prego de petrdleo de breakeven fiscal € um indicador importante para

mensurar a fragilidade fiscal dos paises exportadores de petroleo.

Diversas instituicdes elaboram estimativas dos precos de petroleo de breakeven
fiscal para paises exportadores de petrleo (Deutsche Bank, 2014; EPE, 2017b; Fitch,
2017; FMI, 2017a; WoodMackenzie, 2016b), no entanto, nenhuma das referéncias
encontradas realiza as estimativas para todos os paises da OPEP. Logo, foi necessario
utilizar mais de uma referéncia para o indicador, o que ndo é desejavel, visto que as
metodologias e as premissas consideradas podem ser diferentes, levando a resultados

diferentes’’.

Para os paises da OPEP localizados no Oriente Médio e no Norte da Africa
(Arabia Saudita, Argélia, Emirados Arabes Unidos, Ird, Iraque, Kuwait, Libia e Qatar),

0s precos de petroleo de breakeven fiscal para o ano de 2016 foram obtidos no relatorio

7 Destaca-se, contudo, que as estimativas das duas referéncias para os mesmos paises sdo similares. Por
exemplo, o FMI estima um preco de petroleo de breakeven fiscal de US$ 43/b para o Kuwait, de US$ 50/b
para 0 Qatar e de US$ 61/b para os Emirados Arabes Unidos, enquanto a Fitch estima US$ 45/b para o
Kuwait, US$ 51/b para o Qatar e US$ 60/b para os Emirados Arabes Unidos (Fitch, 2017; FMI, 2017a).
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Regional Economic Outlook Middle East and Central Asia do Fundo Monetério
Internacional (FMI), enquanto para os demais paises da OPEP (Angola, Equador, Gabao,
Nigeria e Venezuela), os precos de breakeven fiscal para 2016 foram obtidos no relatério
Most Major Oil Exporters Still Face Pressure from Low Prices da Fitch Ratings, uma das
maiores agéncias de classificagdo de risco de crédito. A Tabela 4-15 apresenta os dados
de preco de petrdleo de breakeven fiscal para os paises da OPEP.

Tabela 4-15 - Preco de petr6leo de breakeven fiscal dos paises da OPEP

Pais Preco de petréleo de
breakeven fiscal
2016
US$/b

Angola 82

Ardbia Saudita 73

Argélia 64

Emirados Arabes Unidos 68

Equador 80

Gabao 66

Ird 55

Iraque 54

Kuwait 47

Libia 102

Nigéria 139

Qatar 47

Venezuela 118

Fonte: Fitch (2017); FMI (2017a)

Nota: Os dados da Angola, Equador, Gabao, Nigéria e Venezuela foram obtidos em Fitch (2017), enquanto
os dados da Arabia Saudita, Argélia, Emirados Arabes Unidos, Ird, Iraque, Kuwait, Libia e Qatar foram
obtidos em FMI (2017a).

e Indicador 4.4: Relacdo entre fundos soberanos e exportacdes de petrdleo

Uma das estratégias mais adotadas por paises exportadores de petroleo para se
proteger da volatilidade do mercado internacional do petroleo é a implementacdo de
fundos soberanos ou de fundos de estabilizacdo. Como destacado anteriormente na Se¢éo
2.4, a constituicdo desses fundos tem por objetivo a estabilizacdo dos fluxos de receitas,
a criacdo de um mecanismo de poupanca intergeracional, a tentativa de reduzir a entrada
substancial de divisas evitando uma apreciacao real da taxa de cdmbio e um aumento da
inflacdo, o gerenciamento das receitas de forma transparente e isolada dos anseios
politicos e, em alguns casos, a mitigacdo de préaticas de rent-seeking e de corrupgéo
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(Stevens e Mitchell, 2008; Sugawara, 2014). Além disso, os fundos soberanos podem
atuar na diversificagdo da estrutura produtiva de um pais para além do setor de petroleo,
ao destinar investimentos para o desenvolvimento dos demais setores da economia
(Hvidt, 2013).

Em um ambiente de precos internacionais de petréleo acima do breakeven fiscal,
0 pais exportador pode destinar parte das suas receitas de exportacdo para constituir os
ativos do fundo soberano ou de estabilizacdo. Por outro lado, em um ambiente de precos
internacionais abaixo do preco de petréleo de breakeven fiscal, o pais exportador pode
recorrer aos ativos do fundo soberano para mitigar os efeitos adversos de um déficit fiscal
em sua economia (Luk, 2016). Logo, esses fundos atuam como um amortecedor do

balanco fiscal nos paises exportadores.

Nesse contexto, este estudo propde um indicador que relacione os ativos dos
fundos soberanos e de estabilizagcdo com as receitas de exportacao de petréleo. A relacéo,
definida pela expressédo (13), indica o nivel de prote¢do fiscal de um pais as volatilidades
do mercado internacional do petrdleo, ou seja, quanto maiores forem os ativos dos fundos
soberanos de um pais, maior é a sua capacidade em lidar com variacdes nas receitas de
petroleo. Em outras palavras, em analogia ao indicador 1.1 Razéo R/P, a relacdo indica
por quantos anos os ativos de fundos soberanos de um determinado pais se equivalem ao

nivel atual de receitas de exportacdo de petrdleo.

Relacio Fundos Sob E ¢ Petréleo = Ativos de Fundos Soberanos 13
elagdo Fundos Soberanos/Export. Petroleo = Receitas de Exportagao de Potrdico (13)

As informacgdes sobre os ativos dos fundos soberanos e dos fundos de
estabilizacdo dos paises da OPEP foram obtidas na base de dados estatisticos da
Sovereign Wealth Fund Institute, enquanto os dados de receitas de exportacdo de
petroleo, que incluem a comercializacdo de 6leo cru, condensados, liquidos de gas natural
e derivados de petrdleo, foram obtidos no relatério Annual Statistical Bulletin 2017 da
OPEP para 0 ano de 2016, em valores correntes e ha modalidade FOB (free on board). A
Tabela 4-16 apresenta as informac6es dos fundos soberanos dos paises da OPEP e o valor

calculado da relacdo entre os ativos e as receitas de exportacéo de petroleo.

125



Tabela 4-16 - Relacdo entre os ativos de fundos soberanos e as receitas de exportacdo de petréleo dos paises da OPEP

Pais Fundos Soberanos e de Estabilizacdo Ativos dos Receitas de Relacdo Fundos
Fundos exportagéo de  Soberanos /
Soberanos petréleo Exportagéo de
2016 2016 Petrdleo
US$ bilhdes USS$ bilhdes 2016
Anos
Angola Fundo Soberano de Angola (FSDEA) 5 26 0,18
Arébia Saudita (soma) 718 134 5,34
SAMA Foreign Holdings 494
Public Investment Fund of Saudi Arabia (PIF) 224
Argélia Fund for the Regulation of Receipts (FRR) 8 19 0,41
Emirados Arabes Unidos (soma) 1.308 46 28,70
Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 828
Investment Corporation of Dubai (ICD) 210
Mubadala Investment Company (MIC) 125
Abu Dhabi Investment Council (ADIC) 110
Emirates Investment Authority (EIA) 34
Ras Al Khaimah Investment Authority (RAKIA) 1,2
Equador - 0 5 0
Gabio Gabonese Strategic Investment Fund (FSRG) 0,4 4 0,10
Ird National Development Fund of Iran (NDFI) 91 41 2,21
Iraque Development Fund for Iraq (DFI) 0,9 44 0,02
Kuwait Kuwait Investment Authority (KIA) 524 41 12,64
Libia Libyan Investment Authority (LIA) 66 9 7,09
Nigéria Nigeria Sovereign Investment Authority (NSIA) 1,4 28 0,05
Qatar Qatar Investment Authority (QIA) 320 23 13,94
Venezuela Fondo de Estabilizacion Macroeconomico (FEM) 0,8 25 0,03

Fonte: OPEP (2017a); Sovereign Wealth Fund Institute (2017)
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4.1.5. Critério: Sociopolitico

Os indicadores do critério Sociopolitico buscam avaliar a exposicao dos paises
exportadores de petréleo as falhas politicas e institucionais e a necessidade de
desenvolvimento social, observando aspectos como qualidade da governanca e tendéncias
demograficas. Nesse sentido, este estudo propde os seguintes indicadores para o critério
Sociopolitico: risco sociopolitico, indice de Desenvolvimento Humano (IDH) e razdo de

dependéncia demografica.

e Indicador 5.1: Risco sociopolitico

A discusséo sobre a validade da hipotese da maldicdo dos recursos naturais na
Secdo 2.5 conclui que as falhas politicas e institucionais sdo um dos mecanismos de
transmissdo da maldicdo que melhor representam as vulnerabilidades dos paises ao
petrdleo. Isso pois, 0s paises-membros da OPEP se caracterizam, em geral, por regimes
politicos autoritarios, presenca constante de conflitos internos e externos, ma governanca
e instituicdes frageis, aspectos de um Estado rentista, comportamentos de rent-seeking e
de corrupc¢do entre os principais atores politicos e econdémicos, mas tomadas de decisédo e

incapacidade de conducéo de politicas publicas pelos governos.

A literatura apresenta diversas métricas que se propGem a mensurar esses aspectos
sob a forma da qualidade da governanca e do risco sociopolitico dos paises. O indicador
Worldwide Governance Indicators (WGI) é elaborado anualmente pelo Banco Mundial e
tem o propdsito de avaliar a qualidade da governanca em mais de 200 paises, por meio
de seis dimensdes: voz e responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia,
eficiéncia governamental, qualidade regulatéria, estado de direito, e controle da
corrupcao (Kaufmann et al., 2010). O WGI é utilizado por Dobbs et al. (2013), Hendrix
(2017) e Sovacool et al. (2011) para mensurar a qualidade da governanca em analises de

seguranca energética e da dependéncia dos paises ao setor de petroleo.

O Institute for Economics and Peace em conjunto com a revista The Economist
desenvolvem o Global Peace Index (GPI), uma medida comparativa que indica o nivel
de paz dos paises de acordo com trés dimensdes: nivel de seguranga na sociedade,
extensdo de conflitos domésticos e internacionais, e grau de militarizacdo (Institute for

Economics and Peace, 2017). Por sua vez, Sugawara (2014) sugere o indice Freedom in
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the World para mensurar a qualidade das instituicdes governamentais, sendo definido por
dois indicadores: direitos politicos e liberdades civis.

No entanto, a métrica mais utilizada na literatura para mensurar O risco
sociopolitico dos paises é o Political Risk Rating do International Country Risk Guide
(ICRG). Gupta (2008), Van Moerkerk e Crijns-Graus (2016) e Yang et al. (2014) utilizam
o0 ICRG Political Risk como uma medida do risco de paises exportadores de petroleo em
uma analise da seguranca energeética de paises importadores de petréleo, enquanto Chen
et al. (2016) e Liu et al. (2016) adotam o indicador como uma proxy do risco politico de
paises exportadores de petroleo em uma analise dos impactos politicos da OPEP nos
precos internacionais do petroleo.

O ICRG Political Risk € composto por 12 componentes que consideram tanto
aspectos sociais quanto aspectos politicos: (i) estabilidade do governo: considera as
percepcoes sobre a estabilidade do governo e a sua capacidade em formular e implementar
politicas; (ii) qualidade institucional: representa o grau de fortalecimento das instituicdes,
a qualidade da governancga, e a qualidade da formulacdo e implementacdo de politicas
publicas; (iii) responsabilidades democraticas e prestacdo de contas: captura percepcoes
sobre a medida em que os cidaddos de um pais podem participar na eleicdo de seu
governo, a liberdade de expresséo, a liberdade de imprensa, a qualidade dos servicos
publicos, e a credibilidade e o compromisso do governo com as politicas publicas; (iv)
condicdes sociais: representa as pressdes socioecondmicas na sociedade que possam
restringir a acdo governamental ou estimular a insatisfagdo social, como a pobreza e o
desemprego; (v) perfil de investimento: considera fatores de risco que afetam a decisdo
de investimento em um pais; (vi) lei e ordem: captura as percepcdes sobre a medida em
que os agentes tém confianca e respeitam as regras da sociedade, a qualidade da execucéo
dos contratos, dos direitos de propriedade, da policia e do judiciario, bem como a
probabilidade de crime e violéncia; (vii) corrup¢do: considera as percepgdes sobre até que
ponto o poder publico é exercido para ganhos privados, incluindo todas as formas de
corrupcdo, bem as praticas de rent-seeking, com a captura do Estado por elites e interesses
privados; (viii) conflitos internos: representa o nivel de violéncia politica de um pais e 0s
seus impactos na qualidade da governanga; (ix) conflitos externos: considera pressoes
externas ndo-violentas, como sancdes, restricdes comerciais, pressoes diplomaticas e
disputas territoriais, e pressoes externas violentas, como guerras e conflitos armados; (x)

militarizacdo: representa o grau de militarizacdo de um pais, em funcdo das despesas
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publicas em defesa, e do envolvimento e da influéncia de militares na politica; (xi) tensdes
religiosas: representa a dominacdo da sociedade e da governanga por um Unico grupo
religioso, que busca excluir outras religides do processo politico-social; e (xii) tensdes
étnicas: considera o grau de tensao dentro de um pais que seja atribuido a divisdes étnicas
(PRS, 2012).

Portanto, em funcdo de sua ampla abordagem que, de certa forma, considera todos
0s aspectos discutidos no mecanismo de falhas politicas e institucionais, e pela sua vasta
utilizacdo na literatura, optou-se pelo ICRG Political Risk como um indicador de risco

sociopolitico dos paises exportadores de petréleo.

Os dados do indicador para 0 ano de 2016 foram obtidos em PRS (2016) e séo
apresentados na Tabela 4-17. A metodologia do ICRG Political Risk considera uma

variacdo do indicador entre 0 (maximo risco) e 100 (minimo risco) (PRS, 2012).

Tabela 4-17 - Risco sociopolitico dos paises da OPEP

Pais ICRG Paolitical
Risk Rating
2016

Angola 53,0

Arabia Saudita 65,0

Argélia 58,0

Emirados Arabes Unidos 76,5

Equador 57,5

Gabéo 56,5

Ird 55,5

Iraque 38,5

Kuwait 68,0

Libia 52,0

Nigéria 45,0

Qatar 73,5

Venezuela 44,0

Fonte: PRS (2016)

e Indicador 5.2: indice de Desenvolvimento Humano (IDH)

O indice de Desenvolvimento Humano (IDH) é uma medida comparativa
utilizada para classificar os paises de acordo com o seu nivel de desenvolvimento humano

no longo prazo. Desenvolvido pelo Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
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(PNUD) na década de 1990, o IDH se tornou uma referéncia mundial ao ampliar a
perspectiva sobre o desenvolvimento humano, visto que a sua abordagem parte do
pressuposto de que para aferir o avanco na qualidade de vida de uma populacéo é preciso
ir além do viés puramente econdémico, ao considerar trés dimensdes basicas: renda, satde
e educacdo. A renda € medida pelo indicador de Renda Nacional Bruta (RNB) per capita,
enquanto a salde é medida pela esperanca de vida ao nascer, e, por fim, a educagdo é
medida pela média de anos de educacdo de adultos e pela expectativa de anos de
escolaridade para criancas na idade de iniciar a vida escolar (PNUD, 2016). Logo, o IDH
oferece um contraponto ao PIB per capita, que considera somente a dimensdo econdmica

do desenvolvimento.

Nesse contexto, o IDH é adotado neste estudo como uma medida da necessidade
de desenvolvimento humano e social dos paises exportadores de petrdleo. Isto é, os paises
que possuam um baixo IDH estdo sujeitos a maiores obrigacGes para promover o
desenvolvimento, tornando-se mais dependentes, do ponto de vista social, das receitas do
setor de petroleo. Por outro lado, um pais exportador de petréleo que ja tenha alcancado
niveis elevados de desenvolvimento humano se encontra menos vulneravel, uma vez que
0s maiores esforcos para promover o desenvolvimento do pais ja foram realizados no

passado.

O IDH ¢ adotado por Pimentel (2006) como um indicador de vulnerabilidade
socioeconémica dos paises exportadores de petréleo e por Kitous et al. (2016) como uma
medida risco social de paises exportadores de petroleo. Por sua vez, Callen et al. (2014)
utilizam o IDH como uma medida comparativa da evolugdo do desenvolvimento social
em sua andlise da diversificacdo econémica nos paises exportadores de petrdleo do Golfo

Pérsico.

Os dados de IDH dos paises da OPEP para o0 ano de 2015 foram obtidos no
relatério Human Development Report 2016 do Programa das Na¢des Unidas para o
Desenvolvimento, e s&o apresentados na Tabela 4-18. A metodologia do IDH considera
uma variacdo do indicador entre 0 e 1, onde o desenvolvimento humano é maior conforme
o valor do IDH do pais for se aproximando de 1. Por sua vez, a classificagdo do IDH
aponta que paises com IDH abaixo de 0,550 séo considerados de baixo desenvolvimento
humano, paises com IDH entre 0,550 e 0,699 s&o de médio desenvolvimento humano,

paises com IDH entre 0,700 e 0,799 sdo considerados como de alto desenvolvimento

130



humano e, por fim, paises com IDH acima de 0,800 sdo considerados como de
desenvolvimento humano muito alto (PNUD, 2016).

Tabela 4-18 - indice de Desenvolvimento Humano (IDH) dos paises da OPEP

Pais indice de
Desenvolvimento
Humano (IDH)

2015
Angola 0,533
Avrabia Saudita 0,847
Argélia 0,745
Emirados Arabes Unidos 0,840
Equador 0,739
Gabao 0,697
Ird 0,774
Iraque 0,649
Kuwait 0,800
Libia 0,716
Nigéria 0,527
Qatar 0,856
Venezuela 0,767

Fonte: PNUD (2016)

e Indicador 5.3: Razédo de dependéncia demogréfica

A razdo de dependéncia demografica é definida pela expressao (14) e representa
a relacéo entre a populacdo considerada inativa, com idade inferior a 15 anos e com 65
anos ou mais, e a populacdo potencialmente ativa ou disponivel para atividades

produtivas, com idade entre 15 e 64 anos (Banco Mundial, 2018).

Populacao com menos de 15 anos e a partir de 65 anos

Razio de Dependéncia = (14)

Populacao com idade entre 15 e 64 anos

A razdo de dependéncia pressupde que jovens e idosos de uma populagdo séo
dependentes economicamente dos demais. Ou seja, uma razdo de dependéncia elevada
significa que um pais, sob a figura da populagéo ativa, enfrenta um fardo maior para
sustentar as despesas geradas pela proporcao de dependentes. Uma alta dependéncia de
idosos em uma populacdo se traduz em maiores gastos previdenciarios e em maiores
despesas publicas na area da salde, enquanto uma alta dependéncia de jovens em uma

populacdo se traduz em maiores despesas publicas em educacdo (Jesus, 2009). Nesse
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sentido, Morsy (2009) encontra uma correlagdo negativa entre a razdo de dependéncia
demografica e a atividade econdmica de paises exportadores de petroleo.

Além disso, Jesus (2009) e Pimentel (2006) afirmam que um pais com uma alta
dependéncia de jovens na populacdo esta sujeito, em um futuro préximo, a intensas
pressdes sociais por empregos e por melhorias das condi¢bes socioecondmicas, em
funcdo da maior disponibilidade desses jovens no mercado de trabalho. Por exemplo, uma
situacdo recente que foi influenciada por essa caracteristica foram 0os movimentos da
Primavera Arabe’®, na qual Yergin (2014) destaca a enorme parcela da populacio

composta por jovens nos paises atingidos pelos protestos.

No caso dos paises exportadores de petréleo, o desafio reside na criacdo de
oportunidades e empregos para um mercado de trabalho crescente, uma vez que o setor
de petréleo é intensivo em capital, e, portanto, ndo requer uma grande quantidade de méo
de obra local™ (Callen et al., 2014; Stevens, 2015). Em uma espécie de contrapartida, os
governos desses paises oferecem diversos beneficios para a populacdo, as custas das
receitas de exportacdo de petréleo, como empregos publicos, baixa carga tributaria, e
subsidios aos combustiveis liquidos, ao gas natural, a energia elétrica e ao abastecimento
de agua. Porém, uma reducdo nas receitas do setor de petréleo pode fazer com que os
governos retirem parcialmente ou integralmente esses beneficios, o que pode provocar

sérias tensdes sociais nesses paises (El-Katiri, 2016; Hendrix, 2017).

Portanto, a razdo de dependéncia demografica € utilizada neste estudo com o
proposito de mensurar a vulnerabilidade dos paises exportadores de petréleo mediante o
potencial de pressdes sociais e dos desafios na formulagcdo de politicas publicas em

educacdo, saude, previdéncia e trabalho.

Os dados da populacdo dos paises da OPEP com idade inferior a 15 anos, com

idade superior a 65 anos e com idade entre 15 e 64 anos foram obtidos na base de dados

78 A Primavera Arabe foi uma onda de protestos e revolucdes que ocorreram no Oriente Médio e no Norte
da Africa entre 2010 e 2012. Segundo Yergin (2014), os protestos foram motivados por uma quantidade
enorme de jovens para quem as opgdes educacionais eram limitadas e para quem ndo havia empregos,
nenhuma perspectiva de futuro e nenhuma oportunidade econdémica, e que somada com uma percepg¢éo de
corrupgao disseminada, poder politico arbitrario, impossibilidade de participacéo politica, e com servigos
governamentais de baixa qualidade. Como consequéncia, a regido presenciou a queda de longevos regimes
autoritarios, uma intensa instabilidade politico-econdmica, e o inicio de conflitos armados e guerras civis,
como na Libia e na Siria.

9 Essa questdo foi discutida em maiores detalhes na Secdo 2.3, inclusive a relagdo entre a desigualdade
social e a baixa oferta de empregos no setor de petréleo para 0s menos qualificados, e a contratacdo de
trabalhadores estrangeiros como mao de obra qualificada por paises do Oriente Médio.
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estatisticos do Banco Mundial (DataBank World Development Indicators) para o ano de
2016. A Tabela 4-19 apresenta os dados e o valor calculado para a razéo de dependéncia

demogréfica dos paises da OPEP.

Tabela 4-19 - Razdo de dependéncia demografica dos paises da OPEP

Pais Populagéo Populagéo Populagéo Razdo de
com idade com idade com idade dependéncia
abaixode 15 entre15e64  acimade 65 demografica
anos anos anos 2016
2016 2016 2016
milhdes milhdes milhdes

Angola 13,7 144 0,7 0,99

Arébia Saudita 91 22,2 1,0 0,46

Argélia 11,7 26,4 2,5 0,54

Emirados Arabes Unidos 1,3 7.8 0,1 0,18

Equador 4,7 10,6 1,1 0,55

Gabéo 0,7 11 0,1 0,73

Ird 19,0 57,1 4,2 0,41

Iraque 15,2 20,8 1,2 0,78

Kuwait 0,9 3,1 0,1 0,33

Libia 1,9 4,1 0,3 0,52

Nigéria 81,8 99,1 51 0,88

Qatar 0,4 2,1 0,0 0,20

Venezuela 8,8 20,8 2,0 0,52

Fonte: Banco Mundial (2018)

4.2. A analise multicritério

Por se tratar de um problema complexo que envolve multiplos critérios e
indicadores, a metodologia para a analise de vulnerabilidade ao petrdleo é baseada em
uma abordagem multicritério. Segundo Mendoza et al. (1999), a analise multicritério €
uma ferramenta da tomada de decisdo desenvolvida para problemas multicritérios
complexos que incluem aspectos quantitativos e/ou qualitativos no processo de tomada
de decisdo. Esses métodos, conhecidos como Métodos Multicritério de Apoio a Decisdo
(MMAD), sé@o largamente utilizados para selecionar, ordenar, classificar ou descrever
detalhadamente as alternativas a partir das quais a decisdo sera tomada (Gomes et al.,
2006, apud Jesus, 2009).

Dentre as diversas abordagens da analise multicritério destaca-se 0 Método de

Analise Hierarquica (AHP — Analytic Hierarchy Process). Desenvolvido na década de
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1970 pelo matematico Thomas Saaty, 0 AHP é uma abordagem multicritério de suporte
a tomada de decisdo na qual um problema complexo é arranjado em uma estrutura
hierarquica de critérios e alternativas, seguida por um processo de prioriza¢ao envolvendo
julgamentos em resposta a questfes de dominancia de um elemento em relagdo a outro
(Saaty, 2005). Em linhas gerais, 0 método AHP se prop0e a responder duas questdes: (i)
como estruturar hierarquicamente os elementos (critérios e alternativas) de um problema;

e (ii) como medir os impactos de cada elemento na hierarquia (Saaty, 1990).

Para Saaty (2005), a teoria do AHP reflete 0 método natural de funcionamento da
mente humana, isto €, diante de um grande nimero de elementos (controlaveis ou ndo), a
mente 0s agrega em grupos segundo propriedades comuns. Em seguida, o cérebro repete
esse processo e agrupa novamente os elementos em um outro nivel mais elevado, em
funcdo de propriedades comuns existentes nos grupos de nivel imediatamente abaixo, e
assim por diante. Ou seja, a mente humana se utiliza de uma estrutura hierarquica para

resolver problemas complexos.

A escolha do método AHP para a analise multicritério deste trabalho é resultado
da facilidade de utilizacdo e do nimero de publicacBes disponiveis que aplicam essa
metodologia, inclusive, sendo largamente empregada em andlises do setor de energia
(Algarinetal., 2017; Castelo Branco et al., 2012; Hughes, 2009; Jesus, 2009; Roux, 2015;
Shaw, 2009). Alem disso, Saaty (2005) argumenta que uma vantagem do método AHP
em relacdo as demais abordagens multicritério é que, como os valores dos julgamentos
sdo baseados em experiéncia, intuicdo e também em dados fisicos, 0 método pode lidar
tanto com aspectos qualitativos quanto quantitativos de um problema de deciséo.

A primeira etapa do método AHP € a decomposicdo do problema, isto €, a
construcdo da estrutura hierdrquica de critérios e alternativas. Segundo Saaty (1990), o
objetivo principal da andlise encontra-se no nivel mais alto da estrutura, no topo da
hierarquia. Os critérios sdo estabelecidos no nivel intermediario, enquanto as alternativas
(no caso deste estudo, os indicadores) encontram-se no nivel mais baixo da hierarquia.
Dessa forma, a metodologia se propde a subdividir um problema complexo em problemas

menores, abordados separadamente.

De certa forma, a construcdo da estrutura hierarquica da analise objeto deste
trabalho foi realizada na Secéo 4.1. No topo da hierarquia esta representado o objetivo

principal deste estudo, isto €, a vulnerabilidade ao petrdleo dos paises exportadores. No
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nivel mais baixo da hierarquia encontram-se as alternativas, isto é, os 19 indicadores que
foram mapeados e definidos anteriormente. Esses indicadores foram organizados de
acordo com cinco critérios estabelecidos em um nivel intermediario: Producao, Mercado,
Meio Ambiente, Econémico e Sociopolitico. A Figura 4-1 ilustra a estrutura hierarquica

da anélise de vulnerabilidade ao petréleo.

Vulnerabilidade ao Petroleo
: L RSP PA— : |
Produgio Mercado ‘Meio Ambiente Sociopolitico

Relagdo reservas / Relagao exportacao - Relacao
2 Z Intensidade HBER i £ <6
producéo (R/P) de / producéo de e exportacdes de Risco sociopolitico
petréleo petréleo L petréleo e PIB
Custo médio de Capacidade 2 Relagao - {ndice de
= g > Intensidade de exportagies de 3
producdo de internacional de R e Desenvolvimento
% S emissdes de CO, petréleo e
petroleo refino = - Humano (IDH)
exportacdes totais
Qualidade do Dlversrﬁcaqao dos Parucn_pa?ao de ¢ Razio de
A destinos de renovaveis na Preco de petréleo o
petréleo ps 2 2 dependéncia
2 exportagao de oferta de energia de breakeven fiscal 7
representativo 2 AT demografica
petréleo primaria
Denetracho nos Relacdo entre Relagéo entre
GRS d(:' ia) Ketns producao de gas fundos soberanos e
PR SRS natural e de exportagdes de
petréleo petréleo

Relacdo entre receitas
de exportagio de
quimicos e receitas
de exportacao de
petroleo

Figura 4-1 - Estrutura hierarquica da analise de vulnerabilidade ao petréleo

Fonte: Elaboracdo propria

A segunda etapa do método AHP, chamada de processo de priorizacdo, utiliza
uma abordagem de comparacOes par a par (pairwise comparison) entre os elementos dos
niveis hierarquicos, ou seja, indicadores vinculados a um determinado critério sdo
comparados entre si para determinar a relacio de prioridades ou de importancias®® (Saaty,
1990). Em outras palavras, as comparacgdes par a par sdo realizadas para definir os pesos
relativos entre os indicadores dentro de um mesmo critério (Hughes, 2009).

8 O método AHP também permite a comparagdo par a par entre os critérios para determinar a relagéo de
importancia dos mesmos para com o objetivo principal da analise (Saaty, 1990). Um exemplo neste trabalho
seria a comparagdo de importancia entre o critério Producdo e o critério Mercado para o objetivo principal
de analisar a vulnerabilidade ao petréleo. Porém, optou-se neste trabalho em realizar apenas as comparagdes
no nivel dos indicadores.
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O processo de priorizacdo obtém escalas relativas de ndmeros absolutos,
chamados de prioridades, por meio de julgamentos. Um julgamento € a representacao
numérica de uma relacdo entre dois elementos pertencentes a um mesmo critério (Saaty,
2005). Portanto, o julgamento reflete as respostas para duas perguntas: (i) qual dos dois
elementos que estdo sendo comparados é o mais importante em relacdo ao critério a que
estdo vinculados; e (ii) com que intensidade um elemento é mais importante do que o
outro. Como suporte a segunda pergunta, Saaty (1990) propde uma escala fundamental,
apresentada na Tabela 4-20, para a comparacdo dos pares de indicadores de acordo com
a sua hierarquia relativa. A escala vai de 1 a 9, na qual o valor 1 significa a igualdade de
importancia de um elemento em relacdo ao outro, e o valor 9 significa a extrema
importancia de um elemento em relacdo ao outro, com estagios intermediarios de

importancia entre esses dois niveis.

Tabela 4-20 - Escala fundamental de niumeros absolutos para a comparagdo par a par

Intensidade de  Definicéo Explicagdo

importancia

1 Igual importancia Dois elementos contribuem igualmente
para o objetivo

3 Moderadamente mais importante Julgamento favorece ligeiramente um
elemento em relagdo ao outro

5 Fortemente mais importante Julgamento favorece fortemente um
elemento em relagdo ao outro

7 Muito fortemente mais importante Julgamento favorece muito fortemente
um elemento em relacéo ao outro

9 Extremamente mais importante Julgamento favorece extremamente
um elemento em relacéo ao outro

2,4,6,8 Valores intermediarios -

Reciprocos Se o elemento i recebe um dos valores acima -

quando comparado ao elemento j, entdo j tem
valor reciproco quando comparado a i

Fonte: Saaty (1990)

Com isso, as comparagdes par a par, juntamente com a decomposic¢ao hierarquica,
permitem estimar a escala fundamental unidimensional para cada nivel hierarquico
(Castelo Branco et al., 2012).

As comparacdes entre os pares de indicadores séo representadas em uma matriz

quadrada n x n, dada por (15).
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1 Q12 ' Qin
a=|Va 1 (15)
1/aln 1/a2n 1
As entradas a;;, que representam o julgamento do par de indicadores, sdo

definidas por Saaty (2005) de acordo com as seguintes regras:
1. Seaq;j=a,entdoa; = 1/a,a>0;

2. Se A; é julgado como sendo de igual intensidade a 4;, entdo a;; = 1, a;; = 1;

sendo a; = 1 paratodo i.

A matriz de comparacdo par a par, também chamada de matriz de julgamentos,
permite que a importancia relativa dos elementos da linha de ordem i com relagéo aos
elementos da coluna de ordem j, representada pela razdo w;/w; de dois julgamentos w;
e w; atribuidos a cada elemento, seja substituida por um Unico elemento baseado na escala

absoluta representada na Tabela 4-20.

Como a obtencéo dos pesos relativos dos indicadores envolve decisdes subjetivas
que dependem da interpretacdo do analista, 0 método AHP se baseia no levantamento das
prioridades a partir do conhecimento e da experiéncia de profissionais relacionados com
a area de atuacdo da andlise em questdo, com o objetivo de reduzir a subjetividade dos

julgamentos (Saaty e Vargas, 2012).

Nesse sentido, um questionario para a comparacdo par a par dos indicadores de
vulnerabilidade ao petréleo foi elaborado na plataforma Google Forms®, seguindo a
metodologia de Mendoza et al. (1999) e a aplicacdo de Jesus (2009). O questionario em
sua versdo em portugués encontra-se disponivel no Anexo 1, enquanto a versdo em inglés
é disponibilizada no Anexo 2 82, Em seguida, o questionario foi enviado para especialistas
em mercado internacional de petrdleo, incluindo profissionais de instituicdes

governamentais, de universidades, de empresas nacionais e internacionais de petréleo, e

81 0 Google Forms é uma ferramenta online gratuita que permite elaborar questionarios personalizados para
coleta de informagBes. A versdo em portugués da plataforma pode ser acessada no seguinte endereco:
https://www.google.com/intl/pt-BR/forms/about/.

82 Apobs a elaboracéo e envio dos questionarios para os especialistas, alguns indicadores tiveram alteragdes
na métrica ou na nomenclatura utilizada. No entanto, essas alteragfes ndo comprometem os julgamentos
realizados, visto que os objetivos dos indicadores se mantiveram inalterados.
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de agéncias e consultorias especializadas, tanto no Brasil quanto no exterior®3. Ao todo,
0 questionério foi enviado para 32 profissionais, sendo que a composi¢do do grupo de
especialistas foi estruturada com o intuito de equilibrar os julgamentos, ou seja, com 0

objetivo de cobrir o maximo possivel de pontos de vista.

O proximo passo do processo de priorizacdo € a agregacdo dos julgamentos
individuais, isto &, a obtencdo das matrizes de julgamento para cada critério a partir das
matrizes individuais de cada especialista. Hughes (2009) e Saaty e Vargas (2012)
sugerem a aplicacdo de uma média geométrica para cada julgamento dos pares de

indicadores, isto é, para cada entrada a;;.

A etapa seguinte do método AHP é a obtengdo do vetor de prioridades de cada
critério, também chamado de vetor de pesos relativos, e que indica o quanto um indicador
€ mais importante quando comparado aos demais indicadores sob um mesmo critério.
Cada componente do vetor de prioridades indica a importancia relativa de um indicador
em relacdo ao critério a que esta vinculado. Saaty (1990) afirma que o vetor de prioridades
pode ser calculado de diversas formas, mas sugere a aplicagdo do método do autovetor®,
Primeiramente, os componentes das matrizes de julgamento, denominado valor de
impacto do indicador j em relagdo ao indicador i, s&o normalizados pela expressdo (16)
e, em seguida, o vetor de prioridades do indicador i é definido pela expresséo (17) (Costa
e Belderrain, 2009; Jesus, 2009).

n
Zm(Aj) =1j=1,..,n (16)
i=1
n
W, (A;
W_k(Ai)ZZ l(nj),i=1,...,n (17)
i=1

Em outras palavras, os componentes das matrizes de julgamento s&o
normalizados, isto €, cada componente é dividido pela soma de sua respectiva coluna, e,
em seguida, a soma de cada linha dos componentes normalizados é dividida por n, ou

seja, pela ordem da matriz.

8 Foram consultados profissionais das seguintes empresas, instituicdes e universidades: Agéncia Nacional
do Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), Boston University, Columbia University, Empresa de
Pesquisa Energética (EPE), ExxonMobil, IHS Markit, International Energy Agency (IEA), Institut Francais
du Pétrole (IFP), Ministério de Hidrocarburos do Ecuador, Petrobras, Petroleos de Venezuela (PDVSA),
Shell, Universidade de Sdo Paulo (USP), Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), University
College London (UCL), University of Oxford e WoodMackenzie.

8 Para maiores detalhes algébricos do processo de priorizagdo, ver Saaty (1990) e Saaty (2005).
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Por fim, a Gltima etapa do método AHP é a analise de consisténcia das matrizes
de julgamento. As inconsisténcias fazem parte dos julgamentos humanos e podem ocorrer
por uma variedade de razdes, incluindo auséncia de informacdo, preenchimento
equivocado e falta de concentracdo (Hughes, 2009). De acordo com Saaty (1990), para
obter a consisténcia de uma matriz, o seu autovalor maximo, A,,,., deve ser igual a n,
isto ¢, a ordem da matriz®. Ou seja, enquanto o autovetor gera o vetor de prioridades, o
autovalor é a medida de consisténcia do julgamento. O autor propde a Razdo de
Consisténcia (RC), dada pela expressdo (18), com o objetivo de medir a consisténcia com
que os julgamentos foram realizados em comparacdo com grandes amostras de
julgamentos aleatorios.

I

RC = —
¢ IR

(18)
onde IC € o indice de Consisténcia (IC), dado pela expressio (19), e IR é o Indice
Randdémico, que varia de acordo com a ordem da matriz, apresentado na Tabela 4-21.

Amax -
Ic = % (19)

Tabela 4-21 - Indice Randdmico (IR) por ordem da matriz

Ordem da matriz 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
indice Randémico (IR) 0 0 052 089 1,11 125 135 1,40 1,45 1,49

Fonte: Saaty (2005)

Saaty (2005) sugere que uma matriz de julgamento sé pode ser considerada
consistente se o valor de RC for menor que 10%. Caso o indice ndo atinja o nivel exigido,
o0 autor afirma que os julgamentos para as comparacdes par a par devem ser reexaminados,

uma vez que os resultados se aproximam da aleatoriedade.

Com isso, a metodologia proposta neste estudo para a analise da vulnerabilidade
ao petroleo dos paises exportadores, incluindo os indicadores e a analise multicritério,
encontra-se finalizada. A aplicagdo dessa metodologia é realizada no Capitulo 5, onde os
resultados da comparagéo par a par, da normalizacdo dos indicadores e dos critérios de
vulnerabilidade ao petréleo sdo apresentados.

8 Para maiores detalhes algébricos da anélise de consisténcia, ver Saaty (1990) e Saaty (2005).
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5. RESULTADOS DA ANALISE DE VULNERABILIDADE AO PETROLEO
PARA OS PAISES DA OPEP

Este capitulo tem por objetivo mensurar e avaliar em que medida 0s paises-
membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) estdo sujeitos as
vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da industria mundial do petréleo, descritas nos

Capitulos 2 e 3.

Para cumprir com esse objetivo, este capitulo aplica a metodologia de analise
multicritério e de indicadores de vulnerabilidade ao petréleo proposta no Capitulo 4,
incluindo os resultados obtidos para a normalizacdo e comparacdo par a par dos
indicadores. Como consequéncia, € possivel observar gquais sdo 0s paises entre 0s
membros da OPEP que se encontram mais vulneraveis ou menos vulneraveis, bem como
identificar quais sdo 0s mecanismos de transmissdo que melhor representam e que

intensificam a vulnerabilidade desses paises a propria riqueza.

Ressalta-se que a andlise de vulnerabilidade realizada neste trabalho é estatica e
comparativa. Isto é, a analise é estatica pois representa a situacdo de um pais em um
determinado momento no tempo e ndo esta associada com a evolucdo histérica ou com a
dindmica dos acontecimentos ap0s o0 ano-base. E é comparativa entre os paises da OPEP,
ou seja, um pais que apresenta uma condicdo de minima vulnerabilidade em um
determinado indicador ndo necessariamente se encontra imune ou isento dos riscos dessa

vulnerabilidade.

Portanto, este capitulo esta organizado em quatro se¢des. A Secdo 5.1 apresenta o
processo de normalizacdo dos indicadores de vulnerabilidade, com o objetivo de
uniformizar os valores em uma mesma base de comparacdo. Na Secdo 5.2, a abordagem
multicritério € aplicada para a obtencdo dos pesos relativos dos indicadores em relacao
aos seus respectivos critérios, por meio do tratamento algébrico dos julgamentos
individuais dos especialistas ao questionario de comparacdo par a par. Na Sec¢do 5.3, 0s
resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo para os paises-membros da OPEP
sdo calculados e, em seguida, € realizada uma discussao abrangente para cada critério.
Por fim, a Secdo 5.4 conduz algumas consideracdes acerca dos resultados consolidados

da analise de vulnerabilidade a luz das discusses realizadas na secéo anterior.
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5.1. Normalizagéo dos indicadores de vulnerabilidade

O processo de normalizagdo dos indicadores de vulnerabilidade tem por objetivo
a uniformizacdo dos valores em uma mesma base, de tal forma que a comparacéo entre

os indicadores seja possivel.

De acordo com a abordagem escolhida, discutida na Secdo 4.1 e baseada em
Castelo Branco et al. (2012) e Sovacool et al. (2011), a pontuacdo minima (igual a 1) em
um determinado indicador € atribuida ao pais que apresenta a maior vulnerabilidade em
comparagdo com os demais membros da OPEP e, de forma oposta, a pontuagdo maxima
(igual a 5) é atribuida ao pais em situacdo de menor vulnerabilidade relativa. Por fim,
definidos os paises com as pontua¢Ges minima e méxima, a normalizacao para os demais

paises é realizada a partir do método de interpolacéo linear.

Os indicadores do Critério Producao séo (1.1) relacdo reservas / producdo (R/P)
de petréleo, (1.2) custo médio de producdo de petrdleo e (1.3) qualidade do petroleo
representativo. Os valores dos indicadores séo apresentados nas Tabelas 4-1, 4-2 e 4-3,
respectivamente. A pontuacdo maxima € dada para o Ird no indicador (1.1) por apresentar
a maior razdo R/P (138 anos) entre os paises da OPEP; para o Kuwait no indicador (1.2)
por apresentar o menor custo médio de producdo de petrdleo (US$ 9/b); e para os
Emirados Arabes Unidos no indicador (1.3), cuja corrente de petréleo representativa,
Murban, possui o maior prémio (2,4%) em relacdo ao petrdleo do tipo Brent. Por outro
lado, a pontuacdo minima € atribuida a Angola nos indicadores (1.1) e (1.2) por apresentar
a menor razdo R/P (19 anos) e o maior custo médio de producdo (US$ 35/b); e a
Venezuela no indicador (1.3), cuja corrente de petroleo representativa, Merey, possui 0
maior desconto (22,3%) em relacdo ao Brent. Apds a definicdo dos paises com a
pontuacdo minima e a pontuacdo maxima, o método de interpolacao linear é aplicado para
calcular a pontuacdo dos demais paises. Como resultado do processo de normalizacao, a

Tabela 5-1 apresenta os trés indicadores do critério Produgcdo normalizados.
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Tabela 5-1 - Indicadores normalizados do critério Producgéo

Pais 1.1 1.2 1.3
Relag&o Custo médio  Qualidade do
reservas / de producéo petroleo
producédo de petréleo representativo
(R/P) de
petréleo

Angola 1,0 1,0 45

Arébia Saudita 2,8 4,9 3,6

Argélia 1,3 3,2 4,8

Emirados Arabes Unidos 3,4 4,4 5,0

Equador 1,8 2,4 2,6

Gabdo 1,2 2,7 4,2

Ird 5,0 4,9 31

Iraque 4,1 4,7 3,0

Kuwait 3,6 5,0 3,0

Libia 3,4 2,7 4,2

Nigeéria 2,3 2,0 4,7

Qatar 3,9 4,5 3,7

Venezuela 1,8 2,2 1,0

Fonte: Elaboracdo propria

Os indicadores do Critério Mercado sdo (2.1) relacdo exportacao / producao de
petroleo, (2.2) capacidade internacional de refino, (2.3) diversificacdo dos destinos de
exportacdo de petréleo, (2.4) penetracdo nos mercados da Asia-Pacifico e (2.5) relacio
entre receitas de exportacao de quimicos e receitas de exportacdo de petroleo. Os valores
dos indicadores sdo apresentados nas Tabelas 4-4, 4-5, 4-6, 4-7 e 4-8, respectivamente. A
pontuacdo maxima é dada para o Ira nos indicadores (2.1) e (2.5) por apresentar a menor
relacdo exportacdo / producdo (53%) e a maior relacdo entre receitas de exportacdo de
quimicos e receitas de exportacdo de petroleo (25%) entre os paises da OPEP; para a
Venezuela no indicador (2.2) por apresentar a maior relagdo entre capacidade
internacional de refino e exportacdo de petréleo (66%); para a Nigéria no indicador (2.3)
por apresentar o menor indice de concentracdo dos destinos das exportacfes de petroleo
(0,26); e para o Qatar no indicador (2.4) por apresentar o maior market share da Asia-
Pacifico em suas exportagdes de petroleo (99,6%). Por outro lado, a pontua¢do minima é
atribuida a Nigéria no indicador (2.1) por apresentar a maior relacdo exportacdo /
producdo (100%) entre os paises da OPEP; a Angola, Argélia, Equador, Gabd&o, Iraque,
Nigéria e Qatar no indicador (2.2) por ndo possuirem capacidade internacional de refino;
ao Qatar no indicador (2.3) por apresentar 0 maior indice de concentracdo dos destinos
de exportacao (0,99); a Libia no indicador (2.4) por apresentar 0 menor market share da
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Asia-Pacifico em suas exportacdes de petroleo (8,2%); e a Angola e Iraque no indicador
(2.5) por ndo possuirem receitas de exportacdo de quimicos. Apos a defini¢do dos paises
com a pontuacdo minima e maxima, o método de interpolacdo linear é aplicado para
calcular a pontuacgédo dos demais paises. Como resultado, a Tabela 5-2 apresenta 0s cinco

indicadores do critério Mercado normalizados.

Tabela 5-2 - Indicadores normalizados do critério Mercado

Pais 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5
Relacdo Capacidade Diversificacdo Penetracdo nos Relacdo entre
exportacdo internacional dos destinos mercados da  receitas de

/ producdo de refino de exportacdo  Asia-Pacifico  exportacio
de petréleo de petréleo de quimicos
e receitas de
exportacéo
de petréleo
Angola 1,3 1,0 35 3,7 1,0
Arabia Saudita 3,4 1,9 3,8 3,5 4,1
Argélia 45 1,0 4,1 12 1,8
Emirados Arabes Unidos 2,9 2,6 1,2 4,9 3,6
Equador 3,1 1,0 3,6 1,0 1,6
Gabdo 1,6 1,0 4,0 33 1,0
Ird 5,0 11 3,0 3,9 5,0
Iraque 2,5 1,0 4,0 33 1,0
Kuwait 3,4 1,3 3,0 4,0 1,9
Libia 3,8 1,7 2,3 1,0 11
Nigeéria 1,0 1,0 50 1,9 1,0
Qatar 2,9 1,0 1,0 5,0 2,6
Venezuela 2,9 5,0 4,6 2,3 1,3

Fonte: Elaboracdo propria

Os indicadores do Critério Meio Ambiente sdo (3.1) intensidade energética, (3.2)
intensidade de emissdes de CO», (3.3) participacdo de renovaveis na oferta de energia
primaria e (3.4) relacdo entre produgdo de gas natural e de petréleo. Os valores dos
indicadores séo apresentados nas Tabelas 4-9, 4-10, 4-11 e 4-12, respectivamente. A
pontuacdo maxima é dada para a Angola no indicador (3.1) por apresentar a menor
intensidade energetica (0,15 tep/mil US$) entre os paises da OPEP; para a Nigéria no
indicador (3.2) por apresentar a menor intensidade de emissées de CO: (0,13 kg
CO./USS$); para o Equador no indicador (3.3) por apresentar a maior relacdo entre oferta
de fontes modernas de renovaveis e oferta total de energia priméria (11,9%); e para o

Qatar no indicador (3.4) por apresentar a maior relagdo de producéo de gas natural e de
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petroleo (473%). Por outro lado, a pontua¢do minima € atribuida ao Ira nos indicadores
(3.1) e (3.2) por apresentar a maior intensidade energética (0,61 tep/mil US$) e a maior
intensidade de emissdes de COz (1,43 kg CO2/US$) entre os paises da OPEP; a Arabia
Saudita, Kuwait, Libia e Qatar no indicador (3.3) por ndo possuirem oferta de fontes
modernas de energias renovaveis; e ao Equador no indicador (3.4) por apresentar a menor
relacdo de producgdo de gas natural e de petroleo (2%). Apés a definicdo dos paises com
a pontuacdo minima e maxima, o método de interpolacéo linear é aplicado para calcular
a pontuacdo dos demais paises. Como resultado, a Tabela 5-3 apresenta os quatro

indicadores do critério Meio Ambiente normalizados.

Tabela 5-3 - Indicadores normalizados do critério Meio Ambiente

Pais 3.1 3.2 3.3 3.4
Intensidade Intensidade de  Participacdo Relacdo entre
energética emissoes de de renovaveis  produgdo de

CO, na oferta de gas natural e
energia de petréleo
priméria

Angola 5,0 4,8 2,0 1,0

Avrébia Saudita 3,3 2,9 1,0 1,1

Argélia 3.5 3,0 1,0 2,1

Emirados Arabes Unidos 4,5 3,9 1,0 1,3

Equador 49 4,2 5,0 1,0

Gabdo 3,2 4,7 1,6 1,0

Ird 1,0 1,0 1,2 19

Iraque 4,0 31 1,2 1,0

Kuwait 3,7 3,1 1,0 11

Libia 3.9 34 1,0 1,2

Nigéria 3.8 5,0 1,1 1,3

Qatar 3,9 3,9 1,0 50

Venezuela 4,8 4,2 4,6 1,2

Fonte: Elaboracéo propria

Os indicadores do Critério Econémico sdo (4.1) relacdo exportacdes de petroleo
e PIB, (4.2) relacdo exportacdes de petroleo e exportagdes totais, (4.3) preco de petrdleo
de breakeven fiscal e (4.4) relacéo entre fundos soberanos e exportacdes de petréleo. Os
valores dos indicadores sdo apresentados nas Tabelas 4-13, 4-14, 4-15 e 4-16,
respectivamente. A pontuacdo méxima € dada para o Equador no indicador (4.1) por
apresentar a menor relacdo receitas de exportacdo de petroleo e PIB (6%) entre 0s paises

da OPEP; para os Emirados Arabes Unidos nos indicadores (4.2) e (4.4) por apresentar a
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menor relacdo entre receitas de exportacdo de petroleo e receitas totais de exportagdo
(15%) e a maior relacédo entre os ativos de fundos soberanos e as receitas de exportacao
de petréleo (28,7 anos); e para o Kuwait no indicador (4.3) por apresentar 0 menor preco
de petrdleo de breakeven fiscal (US$ 47/b). Por outro lado, a pontuagdo minima é
atribuida a Libia no indicador (4.1) por apresentar a maior relagdo receitas de exportacao
de petroleo e PIB (45%) entre os paises da OPEP; a Angola no indicador (4.2) por
apresentar a maior relacéo entre receitas de exportacdo de petrdleo e receitas totais de
exportacdo (100%); a Nigéria no indicador (4.3) por apresentar o maior preco de petréleo
de breakeven fiscal (US$ 139/b); e ao Equador no indicador (4.4) por ndo possuir ativos
de fundos soberanos ou de estabilizacdo. Apds a definicdo dos paises com a pontuagdo
minima e a pontuacdo maxima, o método de interpolacdo linear é aplicado para calcular
a pontuacdo dos demais paises. Como resultado, a Tabela 5-4 apresenta 0s quatro

indicadores do critério Econdmico normalizados.

Tabela 5-4 - Indicadores normalizados do critério Econdmico

Pais 4.1 4.2 4.3 4.4
Relacéo Relacéo Preco de Relacdo entre
exportagdes de exportacBes de petroleo de fundos
petréleo e PIB  petréleo e breakeven soberanos e
exportacdes fiscal exportacdes de
totais petréleo
Angola 2,8 1,0 3,5 1,0
Avrébia Saudita 3,5 2,2 3,8 1,7
Argélia 4.4 2,7 4,3 11
Emirados Arabes Unidos 4,2 5,0 41 5,0
Equador 5,0 4,2 3,6 1,0
Gabéo 2,6 2,3 4,2 1,0
Ird 4,6 3,7 4,6 1,3
Iraque 3,0 1,0 47 1,0
Kuwait 1,8 15 5,0 2,8
Libia 1,0 2,1 2,6 2,0
Nigéria 4,9 1,9 1,0 1,0
Qatar 4,0 4,2 5,0 2,9
Venezuela 4,7 1,2 1,9 1,0

Fonte: Elaboracéo propria

Os indicadores do Critério Sociopolitico sdo (5.1) risco sociopolitico; (5.2) indice
de Desenvolvimento Humano (IDH); e (5.3) razdo de dependéncia demografica. Os
valores dos indicadores sdo apresentados nas Tabelas 4-17, 4-18 e 4-19, respectivamente.
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A pontuagdo maxima é dada para os Emirados Arabes Unidos nos indicadores (5.1) e
(5.3) por apresentar o menor risco sociopolitico, ou seja, 0 maior valor para o indice ICRG
Political Risk Rating (76,5), e por apresentar a menor razdo de dependéncia demografica
(0,18) entre os paises da OPEP; e para o Qatar no indicador (5.2) por apresentar o maior
IDH (0,856). Por outro lado, a pontuagdo minima é atribuida ao Iraque no indicador (5.1)
por apresentar o menor valor para o indice ICRG Political Risk Rating (38,5); a Nigéria
no indicador (5.2) por apresentar o menor IDH (0,527); e a Angola no indicador (5.3) por
apresentar a maior razao de dependéncia demogréafica (0,99). Apés a defini¢do dos paises
com a pontuacdo minima e a pontuacdo maxima, o método de interpolagdo linear €
aplicado para calcular a pontuacdo dos demais paises. Como resultado do processo de
normalizacdo, a Tabela 5-5 apresenta os trés indicadores do critério Sociopolitico

normalizados.

Tabela 5-5 - Indicadores normalizados do critério Sociopolitico

Pais 5.1 5.2 5.3
Risco indice de Razéo de
sociopolitico  Desenvolvimento dependéncia
Humano (IDH)  demogréfica

Angola 25 11 1,0
Arabia Saudita 3,8 4,9 3,7
Argélia 31 3,7 3,2
Emirados Arabes Unidos 5,0 4.8 5,0
Equador 3,0 3,6 3,2
Gabao 2,9 3,1 2,3
Ird 2,8 4,0 3,9
Iraque 1,0 2,5 2,0
Kuwait 4,1 4,3 4,3
Libia 2,4 3,3 3,3
Nigéria 1,7 1,0 1,6
Qatar 47 50 4,9
Venezuela 1,6 3,9 3,3

Fonte: Elaboracdo propria

5.2. Os resultados da comparacéo par a par

A abordagem multicritério adotada neste estudo ¢é baseada no Método de Analise
Hierarquica (AHP). De acordo com o método AHP, a definicdo dos pesos relativos dos

indicadores em um critério € realizada a partir de comparacgdes par a par (Saaty, 2005).
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Entretanto, com o objetivo de reduzir a subjetividade dos julgamentos, o método AHP
sugere a realizacdo das comparages a partir de questionarios enviados a especialistas do
setor (Saaty e Vargas, 2012).

Conforme apresentado na Secdo 4.2, um questionario foi elaborado e enviado para
profissionais de diversas empresas e institui¢des, tanto no Brasil quanto no exterior, com
0 objetivo de alcancar 0 maximo possivel de visfes sobre a questdo da vulnerabilidade

dos paises exportadores de petroleo a propria riqueza.

O questionario foi respondido por 11 especialistas do setor de petroleo, que
contribuiram com os seus julgamentos para a comparacao par a par dos indicadores de
vulnerabilidade. As respostas de cada especialista sdo representadas pelas matrizes de
julgamento, que se encontram disponiveis no Anexo 3, e cujos valores atribuidos estao
associados a escala fundamental exibida na Tabela 4-20. Cabe destacar que as respostas
ndo sdo identificadas individualmente neste estudo, com o propoésito de preservar a

opinido e o julgamento de cada profissional.

O proximo passo do método AHP é a agregacao dos julgamentos individuais, isto
é, a obtencdo das matrizes de julgamento para cada critério a partir das matrizes
individuais de cada especialista. A metodologia adotada considera a aplicacdo de uma
média geomeétrica para cada julgamento dos pares de indicadores, isto €, para cada entrada

al-j.

Por exemplo, o conjunto de julgamentos da entrada a,, do critério Producéo, que
representa a importancia relativa do indicador (1.1) relagéo reservas / producéo (R/P) de
petréleo em relacdo ao indicador (1.2) custo médio de producao de petréleo, é dado pela

expressao (20):
a;,(Produgdo) ={1/7;1;1;5;7;9; 1;1;5; 1; 1} (20)
Logo, o célculo da média geométrica das entradas a,, do critério Producéo é dado
pela expressdo (21):
1
@;;(Produgdo) = (1/7x1Xx1Xx5X7Xx9Xx1x1x5x1x1)11 =1,64 (21)

Dessa forma, o valor 1,64 é inserido na entrada a,, da matriz de julgamento
agregada do criterio Producéo. Esse procedimento é repetido para todas as comparagoes
par a par dos indicadores em todos os cinco critérios. Como resultado, a Tabela 5-6

apresenta as matrizes de julgamento obtidas para cada critério.
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Tabela 5-6 - Matrizes de julgamento por critério

Critério: Producéo

1.1 1.2 1.3
1.1 - Relacdo reservas / producédo (R/P) de petréleo 1 1,64 3,93
1.2 - Custo médio de producéo de petréleo 061 1 2,74
1.3 - Qualidade do petroleo representativo 025 036 1
Soma 1,87 300 7,67

Critério: Mercado
2.1 2.2 2.3 2.4 25

2.1 - Relagéo exportagdo / producéo de petréleo 1 1,74 153 181 111
2.2 - Capacidade internacional de refino 057 1 0,71 194 1,02
2.3 - Diversificacdo dos destinos de exportagdo de petroleo 066 141 1 1,13 0,98
2.4 - Penetracdo nos mercados da Asia-Pacifico 055 052 08 1 0,82

2.5 - Relacdo entre receitas de exportacdo de quimicos e receitas

« . 090 098 102 122 1
de exportacdo de petréleo

Soma 369 565 514 7,10 4,93

Critério: Meio Ambiente

3.1 3.2 3.3 34
3.1 - Intensidade energética 1 3,32 156 0,98
3.2 - Intensidade de emissbes de CO; 030 1 0,50 0,74
3.3 - Participacéo de renovaveis na oferta de energia primaria 0,64 2,00 1 1,55
3.4 - Relacdo entre producdo de gas natural e de petréleo 1,02 135 064 1
Soma 296 7,67 3,71 4,27

Critério: Econdmico

4.1 4.2 4.3 4.4
4.1 - Relagéo exportagdes de petroleo e PIB 1 421 222 425
4.2 - Relaco exportagdes de petroleo e exportagdes totais 024 1 0,95 0,86
4.3 - Preco de petroleo de breakeven fiscal 045 105 1 1,38
4.4 - Relacdo entre fundos soberanos e exportacdes de petréleo  [0,24 1,16 0,72 1
Soma 192 743 490 7,50

Critério: Sociopolitico

51 5.2 5.3
5.1 - Risco sociopolitico 1 1,26 1,80
5.2 - indice de Desenvolvimento Humano (IDH) 0,79 1 1,57
5.3 - Razdo de dependéncia demogréfica 056 064 1
Soma 235 289 437

Fonte: Elaboracédo propria

Nota: A soma dos componentes pode apresentar diferengas em funcdo de arredondamento.
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Apos a elaboracdo das matrizes de julgamento, a proxima etapa do método AHP
consiste na obtencdo do vetor de prioridades de cada critério, isto €, a importancia relativa
de um indicador em relagéo ao critério a que esta vinculado. A metodologia adotada neste
estudo para o calculo do vetor de prioridades é o método do autovetor, segundo discussdo
apresentada na Secgdo 4.2. O método consiste, de forma simplificada, na normalizacdo dos
componentes da matriz de julgamento, conforme expressao (16), seguida pela divisédo da
soma dos componentes normalizados pela ordem da matriz, conforme expressao (17),

obtendo, assim, o vetor de prioridades de cada critério.

Por exemplo, para o critério Produgdo, o calculo da normalizagdo dos
componentes da matriz de julgamento € apresentado na Tabela 5-7.

Tabela 5-7 - Normalizacdo da matriz de julgamento do critério Producao

Critério: Producéo

1.1 1.2 1.3
1.1 - Relagdo reservas / producdo (R/P) de petréleo | 1/1,87 = 0,54 1,64/3,00=0,55 3,93/7,67 =0,51
1.2 - Custo médio de producéo de petréleo 0,61/1,87 =0,33 1/3,00=0,33 2,74/7,67 = 0,36
1.3 - Qualidade do petroleo representativo 0,25/1,87=0,14 0,36/3,00=0,12 1/7,67 =0,13
Soma 1 1 1

Fonte: Elaboracéo propria

Nota: A soma dos componentes pode apresentar diferengas em funcdo de arredondamento.

Logo, para o critério Producdo, os pesos relativos dos indicadores (1.1), (1.2) e

(1.3) séo dados pelas expressdes (22), (23) e (24), respectivamente.

_ B 0,54+ 0,55+ 0,51
w; 1 (Producio) = 3 = 0,53 (22)

L . 0,33+0,33+0,36
w; 5 (Producio) = 3 = 0,34 (23)

0,14+0,12+0,13
3 =

w; 3(Produgao) = 0,13 (24)

Esse procedimento € repetido para 0s demais critérios €, como consequéncia, a
Tabela 5-8 apresenta os resultados obtidos para os vetores de prioridade, ou seja, 0S pesos

relativos dos indicadores por critério.
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Tabela 5-8 - Pesos relativos dos indicadores por critério

Critério: Producéo

Peso Relativo

1.1 - Relagdo reservas / producédo (R/P) de petréleo 0,53
1.2 - Custo médio de producéo de petréleo 0,34
1.3 - Qualidade do petroleo representativo 0,13
Soma 1

Critério: Mercado

Peso Relativo

2.1 - Relacdo exportacdo / producéo de petréleo 0,27
2.2 - Capacidade internacional de refino 0,19
2.3 - Diversificagdo dos destinos de exportacdo de petroleo 0,20
2.4 - Penetragao nos mercados da Asia-Pacifico 0,14
2.5 - RelagéP entre regeitas de exportacéo de quimicos e receitas 0.20
de exportacéo de petroleo '

Soma 1

Critério: Meio Ambiente

Peso Relativo

3.1 - Intensidade energética 0,36
3.2 - Intensidade de emissdes de CO; 0,14
3.3 - Participacédo de renovaveis na oferta de energia primaria 0,28
3.4 - Relagéo entre produgdo de gas natural e de petréleo 0,23
Soma 1

Critério: Econdmico

Peso Relativo

4.1 - Relacdo exportagdes de petrdleo e PIB 0,53
4.2 - Relacdo exportagdes de petroleo e exportacdes totais 0,14
4.3 - Preco de petrdleo de breakeven fiscal 0,19
4.4 - Relacéo entre fundos soberanos e exporta¢des de petréleo | 0,14
Soma 1

Critério: Sociopolitico

Peso Relativo

5.1 - Risco sociopolitico 0,42
5.2 - Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) 0,35
5.3 - Razdo de dependéncia demogréfica 0,23
Soma 1

Fonte: Elaboracéo propria

Nota: A soma dos componentes pode apresentar diferencas em fungéo de arredondamento.
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Portanto, no critério Producéo, o indicador (1.1) relacéo reservas / producgéo (R/P)
de petroleo obteve o maior peso, 53%, seguido pelo indicador (1.2) custo médio de
producdo de petréleo, 34%, e pelo indicador (1.3) qualidade do petrdleo representativo,
13%. Logo, o resultado da comparacédo par a par indica que a razdo R/P é o indicador
mais relevante para o critério Producdo, com mais da metade do peso relativo. Pode-se
inferir que os especialistas consideraram que o custo médio de producdo e a qualidade do
petréleo sdo aspectos técnico-econdmicos que, de certa forma, estdo inseridos na

informacao de reserva 2P e, por isso, a razdo R/P possui maior importancia relativa.

Em relacdo ao critério Mercado, o maior peso relativo, 27%, foi atribuido ao
indicador (2.1) relacdo exportacdo / producdo de petréleo. Em seguida, ambos 0s
indicadores (2.3) diversificacdo dos destinos de exportacdo de petroleo e (2.5) relacdo
entre receitas de exportacdo de quimicos e receitas de exportacdo de petréleo obtiveram
peso de 20%. Por fim, os pesos atribuidos aos indicadores (2.2) capacidade internacional
de refino e (2.4) penetracdo nos mercados da Asia-Pacifico foram de 19% e 14%,
respectivamente. Desse modo, os resultados da comparacao par a par do critério Mercado

indicam um maior equilibrio entre os indicadores.

Por sua vez, o indicador (3.1) intensidade energética recebeu 0 maior peso, 36%,
no critério Meio Ambiente, sendo seguido pelo indicador (3.3) participacdo de renovaveis
na oferta de energia primaria, 28%, pelo indicador (3.4) relacdo entre producdo de gas
natural e de petrdleo, 23%, e pelo indicador (3.2) intensidade de emissbes de CO2, 14%.
Portanto, os especialistas consideraram que a questdo da eficiéncia energética, por meio
do indicador de intensidade energética, possui maior importancia relativa do que a
participacdo das energias renovaveis. Pode-se inferir que essa avaliacao, possivelmente,

ponderou o potencial limitado de renovaveis, salvo solar, na maioria dos paises da OPEP.

No critério Econémico, o maior peso relativo, 53%, foi atribuido ao indicador
(4.1) relacdo exportacGes de petréleo e PIB. Em seguida, o indicador (4.3) preco de
petroleo de breakeven fiscal obteve peso de 19%. Por fim, ambos os pesos atribuidos aos
indicadores (4.2) relacdo exportacdes de petroleo e exportacdes totais e (4.4) relacdo entre
fundos soberanos e exportacdes de petroleo foram de 14%. Logo, o resultado da
comparacdo par a par indica que a relacdo exportacdes de petroleo e PIB é o indicador
mais relevante para o critério Econdmico, com mais da metade do peso relativo.
Provavelmente, os especialistas avaliaram que a relacdo exportacdes de petroleo e

exportacdes totais e o preco de petroleo de breakeven fiscal, de certa forma, estdo
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inseridas na questdo da diversificacdo da atividade econémica e, por conseguinte, foram
consideradas de menor importancia relativa do que a relagdo exportacdes de petréleo e
PIB.

No critério Sociopolitico, o indicador (5.1) risco sociopolitico obteve o maior
peso, 42%, seguido pelo indicador (5.2) indice de Desenvolvimento Humano (IDH),
35%, e pelo indicador (5.3) razdo de dependéncia demografica, 23%. Ou seja, a avaliacdo
dos especialistas concentrou os resultados na questéo das falhas politicas e institucionais,

por meio do indicador de risco sociopolitico, e no desenvolvimento humano, pelo IDH.

Por fim, o método AHP estabelece uma analise de consisténcia das matrizes de
julgamento. Saaty (1990) prop6e a Razéo de Consisténcia (RC), dada pela expressao (18),
com o objetivo de medir a consisténcia com que os julgamentos foram realizados, e sugere
gue uma matriz de julgamento s6 pode ser considerada consistente se o valor de RC for

menor que 10%.

Por exemplo, a Razdo de Consisténcia do critério Producdo ¢é dada pela expressao

(25):
1 —-n (1,87x0,53+43,00x0,344+7,67x0,13) — 3
IC T GB-1
Produca — -
RCProdugéo = ;‘l(;nugao = nIRn = 0,52 =0,8% (25)

Esse procedimento é repetido para todos os critérios e, como resultado, as Razdes
de Consisténcia obtidas para as matrizes de julgamento dos critérios Producéo, Mercado,
Meio Ambiente, Econémico e Sociopolitico, apresentadas na Tabela 5-6, foram de 0,8%,
1,8%, 6,0%, 1,5% e 0,3%, respectivamente. Portanto, os resultados obtidos neste estudo

sdo validos, segundo os critérios de consisténcia do método AHP.

Como resultado final da aplicacdo do método AHP, a Figura 5-1 ilustra a estrutura
hierarquica da analise da vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP com os critérios

e os indicadores com 0s seus pesos relativos.
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Figura 5-1 - Estrutura hierarquica da analise de vulnerabilidade ao petr6leo com os pesos relativos
dos indicadores

Fonte: Elaboracdo propria

Nota: Os pesos relativos em um critério podem ndo somar 100% em fung¢éo de arredondamento.

5.3. Resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP

Com a obtencdo da normalizacdo dos indicadores de vulnerabilidade (Tabelas 5-1,
5-2, 5-3, 5-4 e 5-5) e a definicdo dos pesos relativos desses indicadores (Tabela 5-8),
torna-se possivel calcular e discutir os resultados da andlise de vulnerabilidade ao petréleo
para os paises-membros da OPEP.

5.3.1. Critério: Producéo

Os atributos do critério Produgdo buscam analisar a vulnerabilidade ao petréleo
do ponto de vista da capacidade dos paises exportadores em proporcionar uma producdo
de petréleo competitiva no longo prazo, observando condic¢Bes de custos de producéo e
de qualidade, bem como a prépria disponibilidade fisica do petréleo. Nesse sentido, a
Tabela 5-9 apresenta os resultados da analise de vulnerabilidade ao petréleo dos paises-
membros da OPEP para o critério Producdo, enquanto a Figura 5-2 apresenta 0s mesmos

resultados por ordem de pontuacdo dos paises.
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Critério: Producdo

Mais vulneravel Menos vulneravel
< >
Equador
Angola Gabao Nigéria Libia EAU Qatar Ird
1,8 2,4 36 40 | 4,2
1,5 2,1 2,5 33 39 41 4,7
\Venezuela Argélia Aréabia Saudita | Kuwait Iraque

Figura 5-2 - Resultados do critério Produgéo por ordem de pontuacdo dos paises da OPEP

Fonte: Elaboracéo propria

O Ird obteve o melhor resultado entre os membros da OPEP, com uma pontuagéo
de 4,7, sendo assim o0 pais que se encontra em situacdo de menor vulnerabilidade em
relacdo aos atributos do critério Producdo. Esse resultado se justifica, pois, o Ird se
caracteriza por possuir grandes reservas de petroleo (158 bilhdes de barris) (BGR, 2016),
0 que proporciona uma alta razdo R/P (138 anos), além de baixissimos custos médios
de producéo (US$ 9/b) (Rystad Energy, 2016).

Os demais paises do Oriente Médio também obtiveram resultados favoraveis no
critério Producdo: Irague com uma pontuacao de 4,2, Qatar com 4,1, Kuwait com 4,0,
Emirados Arabes Unidos com 3,9, e Arabia Saudita com 3,6; 0 que confere uma certa
capacidade a esses paises em proporcionar uma producdo de petréleo competitiva no
longo prazo. Da mesma forma que o Ird, esses paises se caracterizam por uma alta razéo
R/P (entre 72 e 111 anos) e baixos custos de producéo (entre US$ 9/b e US$ 12/b) (Rystad
Energy, 2016).

8 E importante ressaltar que o indicador R/P considerado neste estudo utiliza dados de 2015, quando o Ir
ainda se encontrava sob fortes san¢Ges internacionais. Com o fim das san¢des no inicio de 2016, a produgéo
de petréleo iraniana observou um aumento de 3,2 milhdes b/d em 2015 para 3,7 milhdes b/d em 2016
(OPEP, 2017a). Caso nao apresente varia¢@es significativas em suas reservas 2P, o Ird deve exibir uma
pequena reducdo em sua razdo R/P em 2016.

154



Tabela 5-9 - Resultados da andlise de vulnerabilidade ao petréleo dos paises da OPEP para o critério Producéo

Pais 11 Peso 1.2 Peso 1.3 Peso Vulnerabilidade ao
Relacéo reservas/ relativo Custo médio de relativo Qualidade do relativo petroleo:
producdo (R/P)de 1.1 producdo de 1.2 petréleo 1.3 Critério Produgdo
petroleo petroleo representativo

Angola 1,0 53% 1,0 34% 4,5 13% 15

Arébia Saudita 2,8 53% 4,9 34% 3,6 13% 3,6

Argélia 1,3 53% 3,2 34% 4,8 13% 2,4

Emirados Arabes Unidos 3,4 53% 4.4 34% 5,0 13% 3,9

Equador 1,8 53% 2,4 34% 2,6 13% 2,1

Gabéo 1,2 53% 2,7 34% 4,2 13% 2,1

Ird 5,0 53% 4,9 34% 3,1 13% 4,7

Iraque 4,1 53% 4,7 34% 3,0 13% 4,2

Kuwait 3,6 53% 5,0 34% 3,0 13% 4,0

Libia 3.4 53% 2,7 34% 4,2 13% 3,3

Nigéria 2,3 53% 2,0 34% 4,7 13% 2,5

Qatar 3.9 53% 4,5 34% 3,7 13% 4,1

Venezuela 1,8 53% 2,2 34% 1,0 13% 1,8

Fonte: Elaboracdo propria
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Além disso, a producdo tipica nos paises do Oriente Médio é de um petréleo leve
(entre 30° e 36° API) e azedo (entre 1,6% e 2,9% de teor de enxofre) (Argus Media, 2017;
IEA, 2016d), conferindo uma pontuacéo intermediaria nesse quesito, com a exce¢do dos
Emirados Arabes Unidos que possuem uma producdo com caracteristicas fisicas mais
desejaveis, tanto do ponto de vista da densidade (40° API) quanto do teor de enxofre
(0,8%) (Argus Media, 2017).

As reservas de petroleo dos paises da OPEP no Oriente Médio, em sua maioria,
estdo localizadas em terra, isto é, sdo do tipo onshore, o que, geralmente, exige menores
custos de capital e menores custos de operacdo em comparagcdo com o petréleo offshore
(Aguilera, 2014; EIA, 2016a; McGlade, 2013). Por exemplo, as reservas de petrdleo
onshore representam a totalidade das reservas no Iraque (EIA, 2016b), e cerca de 70%

das reservas de petréleo do Ird (EIA, 2015).

Destaca-se também que uma parte significativa da producdo desses paises é de
campos gigantes de petréleo®’, que se caracterizam por altas produtividades, baixas taxas
de declinio e baixos custos de producdo, em funcdo dos ganhos de economia de escala
(McGlade, 2013; Sorrell et al., 2012). Por exemplo, a Arabia Saudita dispde dos maiores
campos onshore e offshore do mundo: o campo onshore de Ghawar possui capacidade de
producdo de cerca de 5,8 milhdes b/d e reservas de 75 bilhdes de barris de petréleo, e o
campo offshore de Safaniya tem capacidade de producado de 1,2 milhdes b/d e reservas de
35 bilhGes de barris de petréleo (EIA, 2017c). Da mesma forma, IEA (2016b) afirma que
metade da producdo do Ira € proveniente de campos de petroleo que foram descobertos
antes da década de 1960, em sua maioria pela Anglo-Persian Oil Company®8, incluindo
0s campos gigantes de Ahwaz, Marun e Gachsaran. Além disso, a proximidade entre esses
campos gigantes de petroleo e a sua localizacdo favoravel, ao longo da costa dos paises
no Golfo Pérsico, reduz os custos de movimentacao e de infraestrutura de escoamento
(McDonald, 2017).

Por outro lado, os paises-membros da OPEP localizados na Africa e na América

Latina ndo obtiveram resultados favoraveis, e se encontram em uma situacdo de maior

87 De acordo com Hook et al. (2009), os campos gigantes de petrdleo podem ser definidos de duas formas:
(i) um campo que possui Ultimos recursos recuperaveis (URR) acima de 500 milhdes de barris; ou (ii) um
campo que possui uma producao de petréleo superior a 100 mil b/d por mais de um ano.

8 Anglo-Persian Oil Company foi uma empresa britanica fundada em 1908 com o objetivo de desenvolver
e produzir as reservas de petroleo recém-descobertas no Ird (na época, ainda como Pérsia). A companhia
foi renomeada em 1935 para Anglo-Iranian Oil Company e em 1954 para British Petroleum Company, uma
das empresas que deram origem a atual British Petroleum (BP) (Yergin, 2012).
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vulnerabilidade em relacdo aos atributos do critério Produgdo. Angola obteve o pior
resultado, com uma pontuacdo de 1,5, sendo seguida pela Venezuela com 1,8, pelo
Equador e Gabao com 2,1, pela Argélia com 2,4, e pela Nigéria com 2,5. Em geral, esses
paises se caracterizam por possuirem maiores custos medios de producao (entre US$ 20/b
e US$ 35/b) (Rystad Energy, 2016), e uma menor razdo R/P (entre 19 e 58 anos), em
comparagdo com os paises do Oriente Médio. Esse resultado representa uma capacidade
menor desses paises em proporcionar uma producdo de petréleo competitiva no longo

prazo.

A excecdo entre os paises da Africa e da América Latina é a Libia, que obteve
uma pontuacio de 3,3, uma vez que o pais possui uma alta razdo R/P (92 anos)®® e a
producdo tipica de uma corrente de petroleo leve (36° API) e doce (0,5% de teor de
enxofre) (Argus Media, 2017), ou seja, com caracteristicas fisicas de melhor qualidade,

isto €, mais desejaveis e, portanto, melhor remunerada.

Em particular, a Angola é o pais que se encontra mais vulneravel, uma vez que
possui altos custos médios de producéo, de US$ 35/b (Rystad Energy, 2016), e uma baixa
razdo R/P, de apenas 19 anos. Segundo EIA (2016c), cerca de 80% da producao angolana
de petroleo é oriunda de campos offshore em aguas profundas e ultraprofundas®, o que
leva a maiores custos de capital e de operacdo (Aguilera, 2014; EIA, 2016a).

Da mesma forma, a Nigéria e 0 Gabdo compartilham a mesma perspectiva de
fronteira exploratoria offshore em aguas profundas (EIA, 2016d, 2016e). De acordo com
a Nigerian National Petroleum Corporation (NNPC), a producédo nigeriana de petréleo
em é&guas profundas alcancou cerca de 900 mil b/d em 2016, o que representa

8 E importante destacar que a alta razdo R/P da Libia pode ser explicada, em grande medida, pela baixa
capacidade de producdo de petréleo do pais. IEA (2016b) afirma que, embora a Libia tenha um grande
potencial, a produc¢do tem sido historicamente prejudicada pelo baixo nivel de investimentos em exploracéo
e manutenc&o, pela infraestrutura precaria e deficiente, e pela constancia de conflitos internos, como a atual
Guerra Civil Libia, que envolve ataques a campos de petroleo e a terminais de exportacéo.

% Nas primeiras décadas da industria do petrdleo na Angola, os principais campos de producgdo se
localizavam em &guas rasas na costa da provincia de Cabinda. Esse perfil de produgdo perdurou até a década
de 1990, quando grandes descobertas offshore em aguas profundas e ultraprofundas alteraram o perfil de
producdo do pais (Corkin, 2017; EPE, 2017b). Como consequéncia, entre 2002 e 2008, a Angola observou
uma elevagdo substancial na sua produgdo de petroleo de 0,9 para 1,9 milhdo b/d (OPEP, 2017a).
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aproximadamente 50% do total produzido no pais®* (NNPC, 2017). Conforme a produgéo
offshore na costa oeste da Africa for avancando para complexidades e profundidades cada
vez maiores®?, a tendéncia é que Angola, Nigéria e Gabdo, por um lado, se tornem cada
vez mais vulneraveis as instabilidades dos precos internacionais do petroleo, por
apresentarem custos de producéo crescentes ao longo dos anos, e, por outro lado, reduzam
a vulnerabilidade a disponibilidade fisica do petroleo em funcdo da adicdo de reservas e,

consequentemente, do aumento da razéo R/P.

Em relacdo ao indicador de qualidade do petrdleo, os paises africanos da OPEP
se encontram mais bem posicionados do que os paises da América Latina e do Oriente
Médio, uma vez que a producdo tipica africana é de petroleo leve (entre 31° e 46° API) e
doce (entre 0,1% e 0,3% de teor de enxofre) (Argus Media, 2017; Totsa, 2016), isto &,
caracteristicas fisicas mais desejaveis pela industria do petroleo. Por sua vez, a producgéo
tipica dos paises latino-americanos da OPEP é de petrdleo médio-pesado (entre 16° e 24°
API) e azedo (entre 1,2% e 2,5% de teor de enxofre) (Argus Media, 2017; Platts, 2017b),
menos desejavel, 0 que torna esses paises mais vulnerdveis do ponto de vista da
competitividade da producdo, uma vez que encontram uma maior dificuldade para alocar
0 seu petrdleo, e, em funcdo do desconto aplicado sobre o preco da corrente em relagéo

ao Brent, auferem uma receita menor.

Nesse sentido, a Venezuela se destaca em funcdo da sua producdo de Oleo
extrapesado, principalmente da Faixa Petrolifera do Orinoco, regido onde se encontram
as reservas de petréleo ndo-convencionais do pais® (Sena et al., 2013). De acordo com o
Ministerio de Petrdleo y Mineria da Venezuela, a producdo de 6leo extrapesado

representa mais de 40% do total de petréleo produzido no pais (Venezuela, 2016). O

9 Historicamente, a producéo de petréleo da Nigéria era oriunda majoritariamente de campos onshore e
em aguas rasas localizados no Delta do Niger. No entanto, as instalagdes se tornaram alvos constantes de
milicias locais, que promovem ataques e sabotagens na infraestrutura de producédo e de transporte com o
objetivo de roubar uma parte do petréleo produzido, em uma prética conhecida como bunkering (Yergin,
2014). Alem disso, os conflitos entre diferentes grupos étnicos e religiosos, a falta de transparéncia e as
tensGes entre as esferas de governo na distribuicdo das receitas de petr6leo e os severos impactos ambientais
provocados pela atividade petrolifera na regido criaram um ambiente fragil, instavel e inseguro no Delta do
Niger (EPE, 2017b). Em resposta, multinacionais como Shell, Total, Eni, Chevron e ConocoPhillips
decidiram vender os seus ativos onshore e de aguas rasas na regido (EIA, 2016d). Com isso, a Nigéria tem
direcionado as suas atividades de exploragdo para campos offshore de aguas profundas e ultraprofundas,
com o objetivo de buscar maior seguranca e estabilidade para a sua produgéo.

%2 Destaca-se, inclusive, o potencial da producdo de petréleo do pré-sal nesses paises, principalmente na
Angola e no Gabdo, onde descobertas foram realizadas nos dltimos anos (Corkin, 2017; EPE, 2017b).

9 Segundo BGR (2016), as reservas de petroleo ndo-convencional da Venezuela correspondem a cerca de
80% das reservas totais do pais. Contudo, é importante ressaltar que essas reservas ndo foram consideradas
no célculo da razéo R/P, conforme discutido na Secéo 4.1.1.

158



processo de extragdo utilizado na Venezuela possui baixos fatores de recuperagéo, de 5%
a 15%°%, uma baixa produtividade dos pocos, e exige a adicdo de diluentes para facilitar
a extracao (Khatib, 2014; McGlade, 2012). Além disso, em funcdo de suas caracteristicas,
0 Gleo extrapesado venezuelano requer um processo de beneficiamento, também chamado
de melhoramento, que o torna mais adequado para o processamento em uma refinaria
convencional (Sena et al., 2013). A producdo de 6leo extrapesado é, portanto, altamente
energointensiva, isto é, utiliza muita energia tanto na extracdo quanto no beneficiamento
do 6leo, o que leva a um baixo retorno sobre o investimento energético (EROI - Energy
Return on Investment)® (Khatib, 2014; Sena et al., 2013). Em conjunto, esses aspectos
tornam os custos de producdo do 6leo extrapesado venezuelano muito elevados (Khatib,
2014; McGlade, 2012; Sena et al., 2013).

Por sua vez, o Equador também se destaca como um produtor de 6leos médios-
pesados da OPEP. De acordo com Tarco et al. (2015), o pais desenvolveu grande parte
das suas reservas de 6leos leves e médios ao longo das ultimas décadas, de tal forma que,
atualmente, mais da metade das reservas remanescentes sdo de 0leos pesados. Em sua
maioria, as reservas de petroleo do Equador sdo onshore e estdo localizadas na Bacia do
Oriente, em areas remotas da Floresta Amazonica (Chavez-Rodriguez et al., 2018; EIA,
2017d). Esse aspecto da localizacdo, em especial, eleva os custos de producéo de petréleo
no pais. No entanto, a maior vulnerabilidade do Equador se encontra na limitacdo das
suas reservas 2P de petroleo, de apenas 8,3 bilhdes de barris (BGR, 2016), o que
proporciona uma razdo R/P de 42 anos. Dessa forma, o pais tem observado um declinio
natural na producdo de seus campos maduros, 0 que é uma ameagca significativa para a

manutencdo dos niveis atuais de producio® (EIA, 2017d). Inclusive, Chavez-Rodriguez

% Segundo McGlade (2012), os métodos in situ utilizados no Canada para a extragdo do 6leo extrapesado
de areias betuminosas possuem fatores de recuperacdo maiores que o método de producéo a frio (cold
production) utilizado na Venezuela. Logo, a adogéo de tecnologias de extracdo mais eficientes se apresenta
como uma oportunidade para a Venezuela obter maiores fatores de recuperagdo em sua producao de éleo
extrapesado.

% Sena (2013) afirma que uma parte significativa das reservas de 6leo extrapesado da Venezuela é
consumida nos processos de extracdo e melhoramento, levando o pais a deter uma reserva disponivel
significativamente menor do que a oficialmente declarada. Segundo o autor, somente 68% das reservas
ndo-convencionais da Venezuela sdo energeticamente acessiveis.

% O declinio dos campos maduros no Equador ndo se transformou, até o momento, em uma queda na
producdo de petroleo do pais. Apds um periodo de estagnacéo no patamar de 500 mil b/d entre 2004 e 2012,
0 pais observou uma retomada da producéo a partir de 2013, atingindo aproximadamente 560 mil b/d em
2016. Essa recuperacdo da producao se justifica em fungdo principalmente dos métodos de recuperagdo
avancada e da entrada em operacdo do campo de Tiputini, do complexo de Ishpingo-Tambococha-Tiputini
(ITT) que contabiliza cerca de 20% das reservas de petroleo do pais (IEA, 2015; OPEP, 2017a).
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et al. (2018) afirma que a producdo de petroleo do Equador ja atingiu o seu pico de

producao.

Diante desse cenario, o Equador tem buscado a contratacdo de empresas
internacionais de servicos de petroleo para implementar métodos de recuperacdo
avangada (EOR — Enhanced oil recovery)®” em seus campos maduros (Petroamazonas,
2016). Tarco et al. (2015) estimam um incremento potencial na produgdo de petréleo
superior a 100 mil b/d a partir de 2020 com a adoc¢do desses métodos, 0 que representa

cerca de 20% da producao atual do Equador.

Embora seja um mecanismo interessante para reduzir a vulnerabilidade de um pais
a disponibilidade fisica do petréleo, a ado¢do do EOR implica em maiores custos de
producdo (McGlade, 2013), o que pode tornar o pais mais vulneravel do ponto de vista

da competitividade produtiva.

Portanto, por apresentarem maiores custos de producdo que os paises do Oriente
Médio, os paises da Africa e da América Latina se tornam mais vulneraveis as ameacas
com potencial de impactar a dinamica da industria mundial do petréleo no longo prazo,
como a revolucdo do shale, as politicas de mudancas climaticas e as tecnologias de baixo
carbono, em especial, as ameacas que propiciam um ambiente de precos de petréleo mais
baixos®. Isso pode fazer com que esses paises observem uma diminuico nas suas rendas
de petréleo e, consequentemente, uma deterioracdo das suas condicGes fiscais, alem da
ameaca potencial de ter o seu petréleo deslocado para fora do mercado, tornando a
producdo invidvel economicamente, e fazendo com que as suas reservas se tornem
stranded assets (Fattouh, 2016; Stevens, 2016a; Van de Graaf, 2017).

5.3.2. Critério: Mercado

Os atributos do critério Mercado buscam avaliar a exposicdo dos paises

exportadores de petréleo ao mercado internacional, em especial, as tendéncias observadas

% 0 EOR é um dos principais mecanismos utilizados para aumentar o fator de recuperacgéo de campos de
petréleo. O método consiste na injecdo de materiais estranhos ao reservatério, como substancias quimicas
(por exemplo, polimeros e surfactantes), gases (por exemplo, CO- e nitrogénio) ou térmicos (por exemplo,
vapor ou agua quente) (McGlade, 2013).

% Mais precisamente, se tornam vulneraveis as dinamicas que influenciam os precos pagos aos produtores
de petroleo. Por exemplo, a precificagdo do carbono pode até aumentar o preco do 6leo, mas, a0 mesmo
tempo, pode resultar em uma reducdo da margem do produtor.
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pelas vulnerabilidades extrinsecas da inddstria do petréleo. Dessa forma, o critério
considera aspectos como a aloca¢do da producdo e das exportacbes de petroleo, a
capacidade dos paises em lidar com choques fisicos e econdmicos, e 0s riscos associados
a migracdo da demanda mundial de petroleo do Ocidente para o Oriente. Nesse sentido,
a Tabela 5-10 apresenta os resultados da anélise de vulnerabilidade ao petréleo dos paises-
membros da OPEP para o critério Mercado, enquanto a Figura 5-3 apresenta 0s mesmos

resultados por ordem de pontuacdo dos paises.

Critério: Mercado

Mais vulneravel Menos vulneravel
< >
Equador
Libia
Angola Qatar  Argélia \Venezuela Ird
19121123 27129 3,4
2022 24 2,8 3,2 3,7
Nigéria Iraque EAU Aréabia Saudita
Gabio Kuwait

Figura 5-3 - Resultados do critério Mercado por ordem de pontuagdo dos paises da OPEP

Fonte: Elaboracdo propria

O Ird e a Arabia Saudita obtiveram os melhores resultados entre os paises-
membros da OPEP, com uma pontuacdo de 3,7 e 3,4, respectivamente, sendo assim 0s
paises que se encontram em situacdo de menor vulnerabilidade em relacdo aos atributos
do critério Mercado. Esse resultado se justifica, pois, ambos 0s paises apresentam
condi¢cdes que tornam as suas producdes de petrdleo menos expostas as tendéncias

observadas pelas vulnerabilidades extrinsecas da industria do petrdleo.
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Tabela 5-10 - Resultados da anéalise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP para o critério Mercado

Pais 21 Peso 2.2 Peso 23 Peso 2.4 Peso 25 Peso  Vulnerabilidade
Relagéo relativo Capacidade  relativo Diversificagdo relativo Penetra¢do relativo Relacdo entre relativo ao petrdleo:
exportagdo/ 2.1 internacional 2.2 dos destinos 2.3 nos mercados 2.4 receitas de 2.5 Critério
producdo de de refino de exportacdo da Asia- exportacao de Mercado
petréleo de petréleo Pacifico quimicos e

receitas de
exportacdo de
petréleo

Angola 1,3 27% 1,0 19% 3,5 20% 3,7 14% 1,0 20% 2,0

Arébia Saudita 3,4 27% 1,9 19% 3,8 20% 3,5 14% 4,1 20% 34

Argélia 4,5 27% 1,0 19% 4,1 20% 1,2 14% 1,8 20% 2,8

Emirados Arabes Unidos 2,9 27% 2,6 19% 1,2 20% 4,9 14% 3,6 20% 2,9

Equador 3,1 27% 1,0 19% 3,6 20% 1,0 14% 1,6 20% 2,2

Gabéo 1,6 27% 1,0 19% 4,0 20% 3,3 14% 1,0 20% 2,1

Ird 5,0 27% 1,1 19% 3,0 20% 3,9 14% 5,0 20% 3,7

Iraque 2,5 27% 1,0 19% 4,0 20% 3,3 14% 1,0 20% 2,3

Kuwait 3,4 27% 1,3 19% 3,0 20% 4,0 14% 1,9 20% 2,7

Libia 3,8 27% 1,7 19% 2,3 20% 1,0 14% 11 20% 2,2

Nigéria 1,0 27% 1,0 19% 5,0 20% 1,9 14% 1,0 20% 1,9

Qatar 2,9 27% 1,0 19% 1,0 20% 5,0 14% 2,6 20% 2,4

Venezuela 2,9 27% 5,0 19% 4,6 20% 2,3 14% 1,3 20% 3,2

Fonte: Elaboracéo propria
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No Ird, por exemplo, cerca de 50% da producdo de petroleo € destinada ao
consumo domestico, por meio de um parque de refino com capacidade de 1,9 milhdo
b/d%. Da mesma forma, a Arabia Saudita destina cerca de 30% da sua producdo para o
consumo interno em suas refinarias, com capacidade de 2,9 milhdes b/d'®, e para a
geracdo de eletricidade® (IEA, 2017b; OPEP, 2017c¢).

Além disso, o Ird e a Arébia Saudita tém desenvolvido uma indUstria petroquimica
local (Cairns e Calfucura, 2012; EIA, 2015; Krane, 2015), sendo 0s paises entre 0s
membros da OPEP que apresentam a maior relacdo entre receitas de exportacdo de
quimicos e receitas de exportagdo de petroleo, de 25% e 20%, respectivamente. A
indUstria petroquimica tem sido considerada como um “porto seguro” para oS produtores
de petréleo no longo prazo, uma vez que possui a perspectiva de consumo crescente, e
poucas alternativas de substituicdo ou ameacas a sua demanda (IEA, 2016a; Lahn et al.,
2013). Nesse sentido, o desenvolvimento de uma indUstria petroquimica é uma alternativa
frequentemente adotada por paises exportadores de petroleo para reduzir os riscos da
exposicdo da sua producdo ao mercado internacional, para agregar valor ao petrdleo
produzido'®?, e para promover a diversificacio econdmica com a instalagio de um setor
de manufaturados no pais (El-Katiri, 2016; Hvidt, 2013). Por outro lado, isso representa
um trade-off com os atributos analisados nos critérios Meio Ambiente e Sociopolitico,
pois a inddstria petroquimica se caracteriza como um setor de alta intensidade energética
e de emissdes de gases do efeito estufa, e de baixa intensidade de mao de obra (Hvidt,
2013; Khatib, 2014).

Destaca-se também a capacidade equivalente de refino internacional da Arabia
Saudita de 1,2 milh&o b/d, em paises como Estados Unidos, Coréia do Sul, China e Japéo

(Saudi Aramco, 2017), o que permite a garantia de suprimento de parte do volume de

% Em 2017, o Ird iniciou a operagdo do 1° trem de 120 mil b/d da Refinaria Persian Gulf Star. O projeto
prevé ainda a entrada de mais dois trens com 120 mil b/d cada, totalizando 360 mil b/d (IEA, 2016b;
NIORDC, 2017). Essa capacidade ndo foi considerada neste estudo, pois o indicador reflete o ano de 2016.
Além disso, o Ird possui um projeto de expansao da Refinaria de Abadan em andamento, com potencial de
incremento de 195 mil b/d (IEA, 2016b). Logo, a implantagéo desses projetos tende a reduzir ainda mais a
exposicao do Ird ao mercado internacional.

100 A Arabia Saudita estd ampliando o seu parque de refino com a construcio da Refinaria de Jazan pela
Saudi Aramco, com capacidade de 400 mil b/d e previséo de inicio de operacao para 2018 (Saudi Aramco,
2017).

101 Segundo IEA (2017b), a queima direta de 6leo cru foi responsavel por 26% da geracéo de eletricidade
da Arébia Saudita em 2015.

102 Hyidt (2013), Khatib (2014) e Stevens (2015) destacam que, muitas vezes, as matérias-primas para a
industria petroquimica sdo vendidas a pregos subsidiados pelas empresas nacionais de petroleo, com 0
objetivo de promover a competitividade dessa indUstria no pais.
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petréleo exportado. Essa estratégia é utilizada por paises exportadores de petroleo para
mitigar os riscos da exposi¢do da sua producdo ao mercado internacional, ao assegurar
por meio de contratos de longo prazo que os seus petréleos sejam consumidos nessas
refinarias em volumes proporcionais as suas participacdes societarias (Al-Moneef, 1998;
APICORP, 2015). Em particular, Krane (2015) afirma que os ativos de refino adquiridos
pela Arébia Saudita no exterior permitiram o fortalecimento das suas relagdes estratégicas

e institucionais com os paises em que as refinarias estdo localizadas.

Em seguida, a Venezuela obteve uma pontuacdo favoravel de 3,2 no critério
Mercado. O pais se destaca, principalmente, por sua capacidade equivalente de 1,2 milhdo
b/d em refinarias fora dos seus dominios territoriais (PDVSA, 2016), 0 que representa
66% das suas exportacdes de petréleo em 2016 (OPEP, 2017a). Para o pais, essa estratégia
¢ particularmente importante em funcdo da baixa qualidade do Oleo extrapesado
venezuelano, que possui uma maior dificuldade de alocacdo no mercado internacional.
Por essa razdo, a Venezuela optou por investir em refinarias com maior grau de
complexidade, por serem mais capazes de processar seu 0leo pesado e azedo. A PDVSA,
empresa nacional de petréleo do pais, detém 100% de participacdo na CITGO (com trés
refinarias de alta complexidade nos Estados Unidos), 50% de participacdo na empresa
sueca Nynas, com foco na producdo de 6éleos nafténicos especiais e asfaltos (com quatro
refinarias na Alemanha, Reino Unido e Suécia), 100% de participacdo em uma refinaria
na ilha de Curacao, além de participacGes minoritarias de 49% em refinarias menores em
Cuba, Jamaica e Republica Dominicanal®® (PDVSA, 2016; Nynas, 2017). Ademais, a
estratégia de capacidade internacional de refino permite adicionar valor ao petréleo a
partir da producdo de derivados de maior valor agregado (Coelho e Szklo, 2015),
possibilita a integracdo com demais setores da cadeia do petrleo, como a industria
petroquimica, e protege o pais exportador de volatilidades no mercado internacional de
petroleo, uma vez que as refinarias podem auferir margens positivas mesmo em

ambientes de precos baixos de 6leo cru (Al-Moneef, 1998).

Por sua vez, 0os Emirados Arabes Unidos, o Kuwait e o Qatar obtiveram resultados
intermediarios de 2,9, 2,7 e 2,4, respectivamente, neste critério. Esses paises se destacam

por terem os mercados crescentes da Asia-Pacifico como o principal destino das suas

103 Além disso, a PDVSA assinou um acordo em 2017 com a China National Petroleum Corporation
(CNPC) para o desenvolvimento do projeto da Refinaria de Nanhai, na China, com capacidade de 400 mil
b/d, e que inclui o processamento de petréleo pesado venezuelano (PDVSA, 2017).
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exportacdes de petrdleo, ou seja, a estratégia de exportacdo desses paises segue a
tendéncia de migracdo da demanda mundial de petréleo do Ocidente para Oriente.
Embora isso seja um fator favoravel para uma menor vulnerabilidade, conforme discutido
na Secdo 4.1.2, as exportacdes de petréleo desses paises sdo altamente concentradas na
regido da Asia-Pacifico. Por exemplo, em 2016, 99,6% das exportacdes do Qatar, 98,1%
das exportagdes dos Emirados Arabes Unidos e 77,2% das exportacdes do Kuwait foram
destinadas para a Asia-Pacifico (OPEP, 2017a). Essa dependéncia excessiva torna o pais
exportador exposto ao poder de mercado da regido importadora, e vulneravel as incertezas
politicas, econbmicas, financeiras e climaticas associadas ao importador (Van Moerkerk
e Crijns-Graus, 2016; Yang et al., 2014). Por isso, geralmente, os paises buscam a
diversificacdo dos destinos das suas exportacfes para reduzir a dependéncia para um

unico pais ou regido importadora.

Os Emirados Arabes Unidos também se destacam por terem uma capacidade
internacional de refino de cerca de 600 mil b/d equivalente em participacdo societaria
(Mubadala, 2017), o que representa 26% das exportacOes de petréleo do pais. Além disso,
0 pais se destaca por exibir uma relacdo de 17% entre as receitas de exportacdo de
quimicos e receitas de exportacdo de petroleo, o que indica que os Emirados Arabes

Unidos possuem uma industria petroquimica local desenvolvida.

A Argélia e o Equador se caracterizam por um alto nivel de diversificacdo dos
destinos das suas exportacdes de petréleo, o que é desejavel, em termos de seguranca
energética, ao reduzir a dependéncia excessiva para uma Unica regido importadora.
Contudo, assim como a Libia, esses paises apresentam uma baixa penetracdo nos
mercados da Asia-Pacifico. Em 2016, as exportacdes do Equador estiveram direcionadas
para 0s mercados norte-americano (66%) e latino-americano (25%), enquanto as
exportacBes da Argélia e da Libia foram direcionadas, principalmente, para o mercado
europeu (59% e 86%, respectivamente) (OPEP, 2017a), onde a demanda de petrdleo tem
apresentado uma tendéncia decrescente (IEA, 2016a). Dessa forma, esses paises estdo
mais expostos aos riscos associados a migracdo da demanda mundial de petréleo do
Ocidente para o Oriente. Além disso, a Argélia, o Equador e a Libia também se encontram
vulneraveis do ponto de vista das incertezas da industria do petroleo, pois possuem

poucos mecanismos para lidar com choques fisicos e econdmicos!®. Isto €, esses paises

104 Destaca-se, contudo, que o Equador planeja a construcéo da Refinaria do Pacifico, com capacidade entre
150 e 200 mil b/d, e previsdo de partida para 2020 (Chavez-Rodriguez et al., 2018).
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possuem uma pequena ou nenhuma capacidade internacional de refino e uma baixa
relacdo de receitas de exportacdo de quimicos e de petroleo, o que indica uma indUstria
petroquimica pouco desenvolvida. Como resultado, a Argélia, o Equador e a Libia ndo
obtiveram resultados favoraveis, e as suas pontuacdes foram de 2,8, 2,2 e 2,2,

respectivamente.

Por fim, a Nigéria, a Angola, o Gabéo e o Iraque estdo entre os paises da OPEP
que se encontram mais vulneraveis em relacdo aos atributos do critério Mercado, com
pontuacdo de 1,9, 2,0, 2,1 e 2,3, respectivamente. A principal explicacdo para esse
resultado reside no fato de que esses paises destinam a maior parte de sua producéo de
petroleo para exportagdo. Em especial, a Nigéria se destaca por ter exportado o
equivalente a 100% do volume de petréleo produzido'®. De forma similar, a Angola
exportou o equivalente a 97% de sua producio*®, o Gabao exportou o equivalente a 93%,
e o Iraque a 82% (OPEP, 2017a). Além disso, esses paises ndo contam com mecanismos
de mitigacdo da exposicdo da producdo de petr6leo ao mercado internacional, como
capacidade internacional de refino ou industria petroquimica local. Como consequéncia,
a Nigéria, a Angola, o Gabdo e o Iraque se encontram extremamente expostos aos
aspectos que contribuem para as vulnerabilidades extrinsecas da industria do petroleo, ou
seja, as ameacgas com potencial de impactar a dindmica da industria mundial do petroleo
no longo prazo, como a revolucdo do shale, as politicas de mudancas climaticas e as
tecnologias de baixo carbono. Ademais, esses resultados impactam diretamente 0s

atributos analisados no critério Econémico.

105 Embora o processamento de petréleo nas refinarias na Nigéria tenha sido de 60 mil b/d em 2016, IEA
(2017Db) indica que as variagdes de estoque contribuiram positivamente na mesma medida. Por esse motivo,
a relacdo entre a exportacao e a producéo de petréleo foi de aproximadamente 99%. E importante ressaltar
também que, apesar de o pais contar com um parque de refino com trés refinarias com capacidade de 446
mil b/d (OPEP, 2017a), o fator de utiliza¢&o das refinarias nigerianas se manteve abaixo de 15% entre 2014
e 2016 (NNPC, 2017). Inclusive, os dados mensais divulgados por NNPC (2017) indicam que as refinarias
do pais operam por batelada, visto que alternam meses com baixa utilizacdo e meses com nenhuma
operacdo. Buscando reverter esse quadro, a Refinaria de Dangote de 650 mil b/d encontra-se em construcéo
na Nigéria, com expectativa de entrada em operagdo em 2019 (EIA, 2016d; PWC, 2017).

106 A Angola possui dois projetos em andamento para construcdo de refinarias no pais. As obras na Refinaria
de Lobito, com capacidade de 200 mil b/d, estdo interrompidas desde 2016 em funcdo da crise econdmica
que o pais enfrenta desde o colapso nos pregos de petréleo em 2014. Enquanto, a construcdo da Refinaria
de Soyo, com capacidade de 110 mil b/d, foi iniciada em 2015 e esta sendo realizada por empresas chinesas
(Corkin, 2017).
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5.3.3. Critério: Meio Ambiente

Os atributos do critério Meio Ambiente buscam avaliar a capacidade dos paises

exportadores de petréleo em lidar com as politicas de mudancas climaticas, com a

tendéncia de economias de baixo carbono, e com os cenérios de transi¢ao energética, nos

quais o petréleo se torna menos relevante para a demanda energética mundial. Nesse

sentido, a Tabela 5-11 apresenta os resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo

dos paises-membros da OPEP para o critério Meio Ambiente, enquanto a Figura 5-4

apresenta os mesmos resultados por ordem de pontuacdo dos paises.

Critério; Meio Ambiente

Mais vulneravel

Menos vulneravel

< >
Argélia
Gabéo
Iraque

Kuwait Libia EAU Angola Venezuela
13 2,1 2,6 33 39
) 22 24 2,7 32 3,8 )
Ird Arabia Saudita Nigéria Qatar Equador

Figura 5-4 - Resultados do critério Meio Ambiente por ordem de pontuagdo dos paises da OPEP

Fonte: Elaboracéo propria
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Tabela 5-11 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP para o critério Meio Ambiente

Pais 31 Peso 3.2 Peso 3.3 Peso 34 Peso Vulnerabilidade ao
Intensidade relativo Intensidade relativo Participacdo  relativo Relacdo entre relativo petroleo:
energeética 3.1 de emissbes 3.2 de renovaveis 3.3 producdo de 3.4 Critério Meio

de CO; na oferta de gés natural e Ambiente
energia de petréleo
primaria

Angola 5,0 36% 4,8 14% 2,0 28% 1,0 23% 3,2

Arébia Saudita 3,3 36% 2,9 14% 1,0 28% 1,1 23% 2,1

Argélia 3,5 36% 3,0 14% 1,0 28% 2,1 23% 2,4

Emirados Arabes Unidos 4,5 36% 3,9 14% 1,0 28% 1,3 23% 2,7

Equador 4,9 36% 4,2 14% 5,0 28% 1,0 23% 3,9

Gabéo 3,2 36% 4,7 14% 1,6 28% 1,0 23% 2,4

Ird 1,0 36% 1,0 14% 1,2 28% 1,9 23% 1,3

Iraque 4,0 36% 3,1 14% 1,2 28% 1,0 23% 2,4

Kuwait 3,7 36% 3,1 14% 1,0 28% 1,1 23% 2,2

Libia 3.9 36% 3.4 14% 1,0 28% 1,2 23% 2,4

Nigéria 3,8 36% 5,0 14% 1,1 28% 13 23% 2,6

Qatar 3.9 36% 39 14% 1,0 28% 5,0 23% 3.3

Venezuela 4.8 36% 4,2 14% 4,6 28% 1,2 23% 3,8

Fonte: Elaboracdo propria
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Os melhores resultados entre 0s paises da OPEP para o critério Meio Ambiente
foram obtidos pelo Equador e pela Venezuela, com uma pontuagdo de 3,9 e 3,8,
respectivamente. Os dois paises se caracterizam por terem uma participacéo relevante de
fontes modernas de energias renovaveis na oferta total de energia primaria. Em especial,
a energia hidraulica é uma das principais fontes de geracéo de eletricidade no Equador e
na Venezuela, em fungdo de condi¢Bes geogréficas favoraveis que ambos 0s paises
apresentam. Segundo IEA (2017b), a energia hidraulica foi responsavel em 2015 por

aproximadamente 50% da energia elétrica gerada no Equador’®’

e por cerca de 60% da
energia elétrica gerada na Venezuela. Em complemento, o Equador também possui uma
geracdo de eletricidade a partir de biomassa (1,6%), principalmente de bagaco de cana-
de-acucar (Ponce-Jara et al., 2018), e uma pequena oferta de energia edlica e solar (0,5%).
Destaca-se também que o Equador é um produtor de etanol'® e que, desde 2010 o pais
possui um mandato de 5% de etanol na mistura com a gasolina (REN21, 2017a).
Inclusive, o governo equatoriano declarou em um decreto executivo em 2013 que o
desenvolvimento de biocombustiveis é de interesse nacional, com o objetivo de promover
0 setor agricola, e estabelecendo também um mandato de 5% de biodiesel na mistura com
0 0leo diesel (Chavez-Rodriguez et al., 2018). Logo, em relacdo a oferta total de energia
primaria em 2015, o Equador contou com 11,9% de fontes modernas de energias

renovaveis e a Venezuela contou com 10,8% (IEA, 2017Db).

Goldemberg e Coelho (2004) e IPCC (2014) afirmam que uma maior
diversificacdo da oferta de energia primaria no sentido das energias renovaveis promove
uma menor intensidade de emissdes locais e globais de GEE e, com isso, a mitigacao de
diversos problemas socioambientais, como aqueles derivados da poluicdo atmosférica.
Nesse sentido, o Equador e a Venezuela também se destacam, pois apresentam uma baixa
intensidade energética (0,15 e 0,17 kgoe/US$, respectivamente) e uma baixa intensidade
de emissdes de CO- (0,38 e 0,40 kgCO,/US$, respectivamente) em compara¢do com 0s
demais membros da OPEP.

Por sua vez, Lahn et al. (2013) afirmam que, no caso dos paises exportadores de

petroleo, as energias renovaveis ndo somente promovem uma maior seguranga energética

107 Com a entrada em operacdo das hidrelétricas Coca Codo Sinclair (1,5 GW de poténcia instalada) e
Sopladora (0,5 GW de poténcia instalada), a energia hidraulica alcancou cerca de 60% na geracdo de
eletricidade do Equador em 2016 (Ponce-Jara et al., 2018). Segundo REN21 (2017a), o pais havia
estipulado uma meta de, no minimo, 90% de fontes renovaveis na geracdo de energia elétrica em 2017.

108 Segundo USDA (2018), a producdo de etanol no Equador foi de 83 milhdes de litros em 2017.
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a partir da diversificacdo da oferta de energia primaria, mas também atuam em favor da
diversificagdo da atividade econdmica do pais, ao incentivar o desenvolvimento de toda
uma cadeia produtiva e ao propiciar a geracdo de novos empregos. Enquanto, Sovacool
et al. (2011) argumentam que as energias renovaveis protegem contra as incertezas do
mercado internacional do petréleo e resguardam o sistema energético de um pais em caso

de choques no suprimento de energia.

E importante ressaltar também que, diante de um cenario de transicdo para
economias de baixo carbono e de discussdo de politicas de mudancas climaticas, as
energias renovaveis podem desempenhar um papel importante para 0s paises
exportadores de petroleo, ao elevar a reputacdo internacional desses paises e, por
conseguinte, minimizar potenciais dificuldades na atracdo de investimentos e

financiamentos externos.

A oferta de energias renovaveis também pode ser observada nos paises da OPEP
da Costa Oeste da Africa - Angola, Nigéria e Gab&o, embora a maior parte consumida
nesses paises seja de fontes tradicionais de energias renovaveis, como lenha e carvao
vegetal'® (IEA, 2017b; REN21, 2017a). Conforme discutido nas Se¢bes 3.4 e 4.1.3, 0
consumo das fontes tradicionais ndo € sustentavel e sequer desejavel, pois esta
diretamente associado a diversos problemas de satde relacionados a méa qualidade do ar,
visto que, geralmente, sdo utilizadas de forma ineficiente para coc¢do e aquecimento de
residéncias (Goldemberg e Coelho, 2004; IEA, 2016a). Por outro lado, embora
representem uma pequena participacdo na oferta total de energia primaéria, as fontes
modernas de energias renovaveis sdo significativas na geracdo de eletricidade desses
paises. Em 2015, a energia hidraulica foi responsavel por mais de 50% da eletricidade
gerada na Angola, por cerca de 40% da eletricidade gerada no Gabdo, e de 20% da
eletricidade gerada na Nigéria'®. Além disso, a geracdo de energia elétrica no Gab3o
conta com 0,6% proveniente de energia solar e de biomassa (IEA, 2017b). Porém, o
percentual da populagdo com acesso a eletricidade nesses paises é muito pequeno®!

(REN21, 2017a). Logo, a contribuicdo das fontes modernas de energias renovaveis na

109 O percentual da populacdo que depende energeticamente de fontes tradicionais de energia renovavel é
de 52% na Angola, 19% no Gabao e 76% na Nigéria (REN21, 2017a).

110 O Gabdo estabeleceu metas de participacdo de fontes renovéaveis de 70% em 2020 e de 80% em 2025
na geragdo de eletricidade, enquanto a Nigéria estabeleceu meta de 10% para 2020 excluida a energia
hidraulica (REN21, 2017a).

111 Segundo REN21 (2017a), o percentual da populagdo com acesso a energia elétrica é de 33% na Angola
e de 45% na Nigéria.
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oferta total de energia primaria € de apenas 0,4% na Nigéria, 1,7% no Gabao, e 3,0% na
Angola (IEA, 2017b).

Os paises da Costa Oeste da Africa também se caracterizam por apresentarem uma
baixa intensidade energética e uma baixa intensidade de emissGes de COo,
principalmente, por ndo exibirem uma participacao significativa de segmentos industriais
intensivos em energia, como siderdrgica, metallrgica e petroquimica. Considerando
todos os aspectos analisados no critério, esses paises obtiveram uma pontuacdo

intermediaria: 3,2 para a Angola, 2,6 para a Nigéria e 2,4 para o Gabao.

Em relagfo aos paises do Oriente Médio e do Norte da Africa, a maioria tem
estabelecido metas de participacdo de fontes renovaveis para a geracdo de eletricidade,
apesar de esses paises apresentarem atualmente uma oferta muito pequena de energias
renovaveis. Nesse sentido, destacam-se as metas da Argélia de 27% em 2030, dos
Emirados Arabes Unidos de 7% em 2020'*2, do Iraque de 10% em 2030, da Libia de 7%
em 2020 e de 10% em 2025, e do Qatar de 2% em 2020 e de 20% em 2030. Além disso,
0 Qatar estabeleceu uma meta de 10% de fontes renovaveis no consumo do setor de
transportes em 2020 (REN21, 2017a).

O Qatar se destaca também por exibir a maior relacdo entre producdo de gas
natural e de petréleo entre os membros da OPEP, o que o torna menos vulneravel na
medida em gue as politicas de mudancas climaticas se apresentam como uma ameaca a
indstria do petroleo. Em 2016, o pais produziu 183 bilhdes de m® de gés natural, o que
equivale a 3,1 milhdes de b/d de éleo equivalente, ou seja, um volume cerca de cinco
vezes superior a producdo de petréleo do pais, de 650 mil b/d (OPEP, 2017a).

Os demais paises da OPEP que possuem um volume significativo de producéo de
gés natural s3o Ird (227 bilhdes de m® ou 3,8 milhdes de boe/d), Arabia Saudita (111
bilhdes de m® ou 1,9 milhdo de boe/d), Argélia (93 bilhdes de m® ou 1,6 milh&o de boe/d)
e Emirados Arabes Unidos (61 bilhdes de m® ou 1,0 milhdo de boe/d) (OPEP, 2017a). No
entanto, esses paises apresentam uma relacdo entre producdo de gas natural e de petréleo
muito menor em comparacao com a do Qatar, de 105% para o Ird, de 18% para a Arébia

Saudita, de 137% para a Argélia e de 33% para os Emirados Arabes Unidos.

Dessa forma, o Qatar € o pais-membro da OPEP que apresenta a maior capacidade

em lidar com cenarios de transicao energética, onde o gas natural, por ser menos intensivo

112 A meta dos Emirados Arabes Unidos se restringe aos emirados de Abu Dhabi e Dubai (REN21, 2017a).
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em carbono do que o carvao e o petroleo, pode desempenhar um papel relevante e, com
iSO, experimentar uma maior participagdo na matriz energética mundial (IEA, 2016a;
Yergin, 2014).

Além disso, Hvidt (2013) argumenta que a producédo de gas natural permite que
um pais exportador de petroleo obtenha uma maior diversificacdo da sua oferta priméria
e das suas exportagdes, uma menor intensidade de emissdes de GEE, e um potencial de
verticalizacdo da economia, a partir da utilizacdo do gas natural como matéria-prima, por

exemplo, para a industria quimica, conferindo uma agregacéo de valor ao gas produzido.

Apesar de ser um produtor relevante de gés natural, o Ird obteve o pior resultado
entre os paises-membros da OPEP, com uma pontuacao de 1,3, sendo assim, o pais que
se encontra em situacdo de maior vulnerabilidade em relacdo aos atributos do critério
Meio Ambiente. Esse resultado se justifica, pois, 0 Ird apresenta a maior intensidade
energética (0,61 koe/US$) e a maior intensidade de emissdes de CO2 (1,43 kgCO2/US$)
entre os membros da OPEP.

Segundo Mirzaei e Bekri (2017), Mousavi et al. (2017) e Tofigh e Abedian (2016),
o Ird apresenta essas caracteristicas negativas em funcédo dos seguintes fatores: (i) forte
presenca de setores industriais altamente intensivos em energia e em emissfes, como
refino, petroquimica e metalurgia; (ii) oferta total de energia priméaria fortemente
dependente de fontes fosseis (em 2015, petroleo e gas natural foram responsaveis por
98,6% e as fontes renovaveis por apenas 0,5%) (IEA, 2017b); (iii) baixo nivel de
eficiéncia energética dos processos produtivos, em funcao de um setor industrial obsoleto
e da auséncia de politicas de eficiéncia energética para estimulo de investimentos e
promocdo da conscientizacdo; e (iv) concessdo de subsidios para combustiveis liquidos,

gés natural e eletricidade!®®,

A reducdo da intensidade energética e da intensidade de emissdes de CO; é
desejavel, pois oferece uma maior seguranga energética ao pais, promove uma maior
competitividade na economia, em funcdo de tecnologias e processos produtivos mais

eficientes, e reduz os impactos socioambientais, como problemas sociais e de saude

113 De acordo com Tofigh e Abedian (2016), os subsidios para combustiveis, gas natural e eletricidade
somaram US$ 82 bilhdes em 2011, cerca de 16% do PIB do pais, sendo considerados os maiores do mundo
nesse ano. Por essa razdo, o Ird iniciou uma reforma no final de 2010 para retirada gradual dos subsidios.
Contudo, os autores afirmam que os esforcos realizados desde entdo para aperfeicoar a politica de precos
ndo apresentaram os resultados esperados, pois 0s pre¢gos pouco aumentaram em termos reais e 0 consumo
continuou exibindo crescimento.
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associados a poluicdo atmosférica (IEA, 2016c; IPCC, 2014). Além disso, Bhattacharyya
e Blake (2010) afirmam que a reducédo da intensidade energética possibilita um volume
potencial maior de exportacbes de petroleo, o que, de certa forma, se contrapGe aos
atributos do critério Mercado, uma vez que o pais poderia aumentar a exposicao da sua

producdo ao mercado internacional de petroéleo.

Portanto, em resumo, a maioria dos paises-membros da OPEP localizados no
Oriente Médio e na Africa apresentam resultados desfavoraveis no critério Meio
Ambiente e, com isso, possuem uma menor capacidade em lidar com as politicas de
mudancgas climaticas, com a tendéncia de economias de baixo carbono, e com 0s cenarios
de transi¢do energética. Por outro lado, os paises da América Latina encontram-se menos
vulnerdveis a essas ameacas, pois possuem uma participacdo relevante de fontes
renovaveis, uma baixa intensidade energética e uma baixa intensidade de emissfes de

CO2 em comparagdo com os demais membros da OPEP.

5.3.4. Critério: Econbmico

A atividade econdmica, as receitas fiscais, as receitas de exportacao e as divisas
dos paises-membros da OPEP sao fortemente dependentes do setor de petréleo (Callen et
al., 2014; El-Katiri, 2016; FMI, 2016; Hendrix, 2017). Um pais com uma excessiva
dependéncia ao petréleo tende a apresentar uma estrutura produtiva fragil e pouco
diversificada, além de uma receita publica altamente dependente dos precos de petroleo,
em funcdo da alta exposicdo da atividade econdmica e das exportacbes a0 mercado
internacional de petr6leo (FMI, 2016; Hendrix, 2017). Esses sintomas estdo diretamente
associados aos mecanismos de transmissao da maldigcdo dos recursos naturais, na qual a
dependéncia excessiva as receitas de exportacdo impede o desenvolvimento

socioeconémico dos paises no longo prazo.

Nesse sentido, a literatura sugere que os paises exportadores de petrdleo devem
buscar a diversificacdo da atividade econémica e das exportac6es para longe do setor de
petroleo, além de adotar mecanismos de prote¢do as incertezas do mercado internacional,
como fundos soberanos e de estabilizacdo, com o objetivo de alcangar o desenvolvimento
socioeconémico de longo prazo (Callen et al., 2014; Dale e Fattouh, 2018; Dobbs et al.,
2013; El-Katiri, 2016; FMI, 2007, 2016; Hendrix, 2017; Hvidt, 2013; Luk, 2016; Ross,
2012; Stevens et al., 2015; Sugawara, 2014; Van de Graaf e Verbruggen, 2015).
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Uma maior diversificagdo aumenta a resiliéncia da economia as volatilidades das
receitas de exportagdo de petroleo, torna a economia mais resistente a choques fisicos e
econémicos do petroleo, amplia a base de receitas fiscais do governo, e permite a criacdo
de empregos (Callen et al., 2014; FMI, 2016; Hendrix, 2017). Em resumo, a
diversificagcdo econdmica oferece uma melhor perspectiva para as geracgoes futuras (FMI,
2016).

Hendrix (2017) e Stevens et al. (2015) afirmam que, de certa forma, muitos paises
exportadores de petréleo se comprometeram em buscar a diversificacdo da atividade
econdmica e a implementacdo de mecanismos de protecdo as volatilidades, contudo,
apenas alguns desses paises obtiveram sucesso e foram capazes de reduzir a sua

dependéncia ao setor de petroleo.

Nesse contexto, os atributos do critério Econdmico buscam avaliar o nivel de
dependéncia ao setor de petrdleo da atividade econdmica, das exportacdes e do balango
fiscal dos paises da OPEP, bem como a capacidade e a resiliéncia desses paises em lidar
com as volatilidades nas receitas de exportacdo de petroleo e ao eventual esgotamento
dessa renda (seja pela finitude das reservas ou pelas vulnerabilidades extrinsecas da
indUstria do petr6leo). Com isso, a Tabela 5-12 apresenta os resultados da andlise de
vulnerabilidade ao petréleo dos paises-membros da OPEP para o critério Econémico,
enquanto a Figura 5-5 apresenta 0s mesmos resultados por ordem de pontuacdo dos

paises.

Critério: Econdmico

Mais vulneravel Menos vulneravel
< >
Nigéria Equador
Kuwait Iraque  Venezuela Argélia Qatar
1,6 24126 31 4,0 4,4
C - — - e ——
25 28 3,2 37 4,1
Libia Angola Gabéo Arébia Saudita Ird UAE

Figura 5-5 - Resultados do critério Econémico por ordem de pontuacdo dos paises da OPEP

Fonte: Elaboracédo propria
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Tabela 5-12 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP para o critério Econémico

Pais 4.1 Peso 4.2 Peso 4.3 Peso 4.4 Peso Vulnerabilidade ao
Relacéo relativo Relacéo relativo Preco de relativo Relacdo entre relativo petroleo:
exportagbes 4.1 exportagbes 4.2 petrdleo de 4.3 fundos 4.4 Critério Econdmico
de petréleo e de petréleo e breakeven soberanos e
PIB exportacdes fiscal exportacBes

totais de petréleo

Angola 2,8 53% 1,0 14% 3,5 19% 1,0 14% 2,4

Arébia Saudita 3,5 53% 2,2 14% 3.8 19% 1,7 14% 3.1

Argélia 4.4 53% 2,7 14% 4,3 19% 11 14% 3,7

Emirados Arabes Unidos 4,2 53% 5,0 14% 4,1 19% 50 14% 4,4

Equador 50 53% 4,2 14% 3,6 19% 1,0 14% 4,1

Gabéo 2,6 53% 2,3 14% 4,2 19% 1,0 14% 2,6

Ird 4,6 53% 3,7 14% 4,6 19% 13 14% 4,0

Iraque 3,0 53% 1,0 14% 4,7 19% 1,0 14% 2,8

Kuwait 1,8 53% 15 14% 5,0 19% 2,8 14% 2,5

Libia 1,0 53% 2,1 14% 2,6 19% 2,0 14% 1,6

Nigéria 4,9 53% 1,9 14% 1,0 19% 1,0 14% 3,2

Qatar 4,0 53% 4,2 14% 5,0 19% 29 14% 4,1

Venezuela 4,7 53% 1,2 14% 1,9 19% 1,0 14% 3,2

Fonte: Elaboracdo propria
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Os melhores resultados foram obtidos pelos Emirados Arabes Unidos, Qatar,
Equador e Ird, sendo os paises-membros da OPEP menos vulneraveis em relacdo aos
atributos considerados no critério Econdmico. Os Emirados Arabes Unidos, o Qatar, o
Equador e o Ira se caracterizam por uma baixa relagdo entre receitas de exportacdo de
petroleo e PIB (entre 6% e 15%) e uma baixa relacdo entre receitas de exportacdo de

petroleo e receitas totais de exportacao (entre 15% e 42%).

Esses resultados indicam que esses paises possuem uma atividade econdmica e
uma estrutura produtiva mais diversificada e resiliente em compara¢do com os demais
paises da OPEP e, com isso, ndo dependem excessivamente das receitas de exportacéo de
petroleo. Ademais, as receitas publicas nesses paises estdo menos expostas as incertezas
e volatilidades do mercado internacional de petréleo e, dessa forma, possuem uma maior
capacidade fiscal em lidar com choques fisicos e econémicos (Hendrix, 2017; Hvidt,
2013; Luk, 2016).

Em particular, os resultados dos Emirados Arabes Unidos e do Qatar remetem aos
planos estratégicos de desenvolvimento de longo prazo que foram elaborados por esses
paises a partir da década de 200014, A relacéo entre receitas de exportacio de petrdleo e
PIB é de 13% nos Emirados Arabes Unidos e de 15% no Qatar, enquanto a relagéo entre
receitas de exportacdo de petroleo e receitas totais de exportacdo é de 15% nos Emirados
Arabes Unidos e de 32% no Qatar. O maior nivel de diversificacdo econdmica nesses dois
paises foi alcancado por meio do desenvolvimento de industrias de capital intensivo
(siderdrgica, metalurgica, petroquimica e fertilizantes), da construcéo civil e industrias de
bens manufaturados associados a construcdo civil (cimento, materiais de construcdo e
materiais elétricos), comércio internacional, servigos financeiros, aviacdo, construcao e
reparo de navios, turismo e investimentos em servicos de salde e educacdo (Callen et al.,
2014; Hvidt, 2013). Em relaco as exportacdes, os Emirados Arabes Unidos possuem a
base mais diversificada entre os paises da OPEP!®, de produtos petroquimicos, aluminio,

automaveis, e até metais preciosos (joias, ouro, diamantes), enquanto o Qatar exporta

114 por exemplo, o Qatar publicou o Qatar National Vision 2030 em 2008 e o Qatar National Development
Strategy 2011-2016 em 2011, enquanto os Emirados Arabes Unidos publicaram o UAE Vision 2021 em
2010.

115 EMI (2016) ressalta que uma parte significativa das exportagdes dos Emirados Arabes Unidos s&o de
reexportacdes, de tal forma que o autor sugere que essa quantidade ndo deveria ser contabilizada em uma
analise de diversificacdo das exportacBes. Este estudo concorda com essa fragilidade da metodologia,
porém, em funcdo da indisponibilidade de dados, mantém a abordagem considerada.
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principalmente gas natural'!® e, em menor quantidade, produtos petroquimicos
(OEC/MIT, 2018).

Em seguida, o Equador tem obtido resultados favoraveis na diversificacdo da sua
economia desde a década de 1990 (Banco Mundial, 2010). O pais possui uma relacéo
entre receitas de exportacdo de petroleo e PIB de apenas 6%, na medida em que a sua
atividade econémica é baseada principalmente no setor agricola, pesqueiro, bens
manufaturados de baixo valor agregado e de servi¢os (Banco Mundial, 2010). Por outro
lado, a relacdo entre receitas de exportacdo de petroleo e receitas totais de exportacédo €
de 33%, uma vez que mais da metade das exportacdes do Equador sdo de produtos
agricolas e pesqueiros (frutas, crustaceos e peixes) (OEC/MIT, 2018). Embora nédo
represente uma base de exportacdes excessivamente dependente do petréleo, Banco
Mundial (2010) adverte que essa relacdo tem sido crescente nas ultimas décadas, em

detrimento das exportacdes do setor agricola.

De forma similar, o Ird possui uma das economias menos dependentes das receitas
de exportacao de petroleo entre os membros da OPEP, com uma relacdo de apenas 10%
para o PIB. Esse resultado se justifica, pois, o Ird é o pais mais industrializado do Golfo
Pérsico, principalmente indlstria pesada, onde se destacam o setor petroquimico,
siderurgico, automobilistico, defesa, e extrativista de minérios (Banco Mundial, 2017b).
Como a maioria da producéo da industria iraniana € destinada ao atendimento do consumo
interno, a participacdo do petroleo nas exportacdes do pais se torna mais relevante. A
relacdo entre receitas de exportacdo de petrdleo e receitas totais de exportacdo é de 42%,
0 que pode indicar também uma baixa competitividade dos setores ndo-petréleo do Ird
nos mercados internacionais. As principais exportacdes ndo-petroleo do pais sdo de

produtos quimicos e petroquimicos, e de minérios de ferro e de cobre (OEC/MIT, 2018).

Outros paises da OPEP também obtiveram resultados favoraveis para a relacdo
entre receitas de exportacdo de petrdleo e PIB: Arébia Saudita com 21%, Argélia com
12%, Nigéria com 7% e Venezuela com 9%. Contudo, apesar de apresentarem uma
diversificacdo do ponto de vista da atividade econdmica, as receitas de exportacdo desses
paises sao extremamente dependentes ao petroleo: Arabia Saudita com 75%, Argélia com

64%, Nigéria com 80% e Venezuela com 95%. Ou seja, as economias desses paises estao

116 Embora o gas natural seja um combustivel fdssil sujeito aos mecanismos da maldigdo dos recursos
naturais, este estudo considera que um pais posicionado em gas natural possui uma maior capacidade em
lidar com os cenérios de transi¢do energética, conforme discutido nos Capitulos 3 e 4.
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altamente expostas ao comportamento irregular dos precos internacionais de petroleo e,
assim, as instabilidades das receitas de exportagdo sdo transferidas para dentro dessas

economias.

Logo, FMI (2016) adverte que a diversificacdo econdmica alcancada por muitos
desses paises exportadores de petroleo, na verdade, se mantém dependente das receitas
do setor petrolifero e, assim, pode ndo ser sustentavel no longo prazo. Isso pois, a
diversificacdo esta geralmente baseada em atividades diretamente associadas a industria
do petroleo, como a petroquimica, além de setores ndo-petroliferos cujo desenvolvimento
depende fortemente das despesas publicas, isto €, as receitas do petrdleo garantem que 0s
governos realizem investimentos, estimulando os setores de construcdo civil, cimento e
siderurgia. O desafio para 0s paises exportadores de petroleo é, portanto, desenvolver
setores nado-petroliferos verdadeiramente independentes do setor de petrdleo e que
proporcionem uma fonte sustentavel de crescimento socioeconémico e de geracdo de

emprego no longo prazo, mesmo em um eventual esgotamento das receitas de petroleo.

Uma das estratégias mais adotadas para se proteger das instabilidades do mercado
internacional do petr6leo é a constituicdo de fundos soberanos ou de estabilizacao,
amplamente discutidos na Secédo 2.4. O pais-membro da OPEP que mais se destaca nessa
questdo s&o os Emirados Arabes Unidos, sequidos pelo Qatar, Kuwait e Aréabia Saudita.

De acordo com Sovereign Wealth Fund Institute (2017), os Emirados Arabes
Unidos contam com seis fundos soberanos e de estabilizacdo que somam um volume
extraordinario de mais de US$ 1,3 trilhdo em ativos!!’. Essa quantia é equivalente a 28,7
anos de receitas de exportacdo de petroleo do pais, aos valores de 2016. O maior dos
fundos é Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), com cerca de US$ 830 bilhdes em
ativos e cujo financiamento é proveniente de dividendos pagos pela Abu Dhabi National
Oil Company (ADNOC) e suas subsidiarias. Os investimentos da ADIA estdo
distribuidos internacionalmente em aplicacdes do mercado financeiro, como titulos
publicos e acdes, e no mercado imobiliario (Sovereign Wealth Fund Institute, 2017). Em
relacdo aos demais fundos do pais, destaca-se 0 Mubadala Investment Company (MIC),

com US$ 125 bilhdes em ativos, cujo portfolio de investimentos inclui participacdes

117 0 Emirado de Abu Dhabi possui trés fundos, o Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), o Abu Dhabi
Investment Council (ADIC) e o Mubadala Investment Company (MIC). Por sua vez, o emirado de Dubai
detém o fundo Investment Corporation of Dubai (ICD), enquanto o emirado de Ras Al Khaimah dispde do
fundo Ras Al Khaimah Investment Authority (RAKIA). No nivel federal, o pais conta com o Emirates
Investment Authority (EIA).
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societarias em empresas de diversos setores, como aeroespacial, defesa, salde, educacao,
mercado imobiliario e hoteleiro, telecomunicacdes, metais e mineracdo, semicondutores,
energia elétrica, energias renovaveis, petroquimica, e a cadeia do petroleo e gas natural,
como as participacdes em refinarias internacionais listadas na Tabela 4-5 (Mubadala,
2017).

Da mesma forma, o Qatar Investment Authority (QIA) possui ativos que totalizam
US$ 320 bilhdes, o que equivale a cerca de 14 anos de receitas de exportacdo de petrdleo
do Qatar. Ja os ativos do Kuwait Investment Authority (KIA) somam cerca de US$ 520
bilhdes, 0 que representa 12,6 anos de receitas de exportacdo de petréleo do Kuwait. Por
sua vez, os dois fundos soberanos da Arabia Saudita (SAMA Foreign Holdings e Public
Investment Fund of Saudi Arabia - PIF) somam cerca de US$ 720 bilhGes, equivalente a
5,3 anos de receitas de exportacdo de petroleo do pais (Sovereign Wealth Fund Institute,
2017).

Portanto, esses paises se encontram menos vulneraveis em relagdo as incertezas e
volatilidades do mercado internacional do petréleo, uma vez que a quantia extraordinaria
de ativos dos fundos soberanos possibilita a estabilizacdo dos fluxos de receitas, a criagdo
de um mecanismo de poupanca intergeracional, um maior controle da taxa de cambio e
da inflagdo por meio da reducéo da entrada de divisas, 0 gerenciamento das receitas de
forma transparente e isolada dos anseios politicos, e a mitigacdo de praticas de rent-
seeking e de corrupcdo (Stevens e Mitchell, 2008; Sugawara, 2014). Além disso, 0s
fundos soberanos podem atuar também em favor da diversificacdo da estrutura produtiva
de um pais para além do setor de petroleo, ao destinar investimentos para o
desenvolvimento de setores ndo-petroliferos na economia do pais, ou, até mesmo,

remunerar o capital por meio de investimentos em outros paises (Hvidt, 2013).

Por outro lado, Angola, Argélia, Gabao, Iraque, Nigéria e Venezuela possuem
fundos soberanos cujos ativos sdo insuficientes para cobrir um ano de receitas de
exportacdo de petroleo, aos valores de 2016. Enquanto, o Equador é o Unico pais da OPEP
que ndo possui um fundo soberano ou de estabilizacdo (Sovereign Wealth Fund Institute,
2017). Logo, esses paises estdo mais vulneraveis e tendem a transferir as instabilidades

dos precos internacionais de petroleo para dentro de suas economias.

Do ponto de vista da vulnerabilidade fiscal dos paises-membros da OPEP, o0s

paises que se encontram mais expostos sdo Nigéria, Venezuela e Libia, pois apresentam
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0s maiores precos de petrdleo de breakeven fiscal. Isto €, sdo paises que necessitam de
precos elevados de petréleo para garantir que as despesas publicas estejam alinhadas com
as receitas fiscais esperadas (Aissaoui, 2015). Nesse sentido, o orgcamento publico da
Nigeria em 2016 exigia um preco de petréleo de US$ 139/b para que estivesse em
equilibrio, enquanto a Venezuela e a Libia apresentaram um preco de petrdleo de
breakeven fiscal de US$ 118/b e de US$ 102/b, respectivamente (Fitch, 2017; FMI,
2017a). De forma similar, as despesas publicas na Angola, na Arabia Saudita e no
Equador também exigiram altos precos de petréleo, entre US$ 73/b e US$ 82/b, para
alcancar o equilibrio (Fitch, 2017; FMI, 2017a). Por outro lado, os paises da OPEP cujos
balancos fiscais apresentam maior resiliéncia sdo Qatar e Kuwait com preco de petrdleo
de breakeven fiscal de US$ 47/b, Iraque com prego de breakeven de US$ 54/b, e Ird com
US$ 55/b (FMI, 2017a).

O preco de petréleo de breakeven fiscal representa, portanto, uma proxy para 0s
custos sociais de um pais, ou seja, quanto maior for o preco de breakeven, maior sera a
dependéncia das despesas publicas ao setor de petrdleo (Dale e Fattouh, 2018). Por outro
lado, na medida em que as economias se diversificam para longe do setor de petréleo, o
preco de breakeven fiscal tende a diminuir, uma vez que as economias passariam a ser
apoiadas por uma estrutura produtiva mais ampla. No entanto, caso o preco internacional
de petroleo seja inferior ao preco de breakeven fiscal, isto €, ndo seja suficiente para cobrir
0s custos sociais, 0 pais se torna suscetivel a déficits fiscais persistentes, fazendo com que
as reservas financeiras diminuam e as dividas aumentem (Dale e Fattouh, 2018; Luk,
2016).

Dessa forma, a utilizacdo do preco de petroleo de breakeven fiscal como uma
métrica de vulnerabilidade dos paises exportadores de petroleo ganhou notoriedade entre
analistas de mercado a partir de 2014*8 (Clayton e Levi, 2015), quando o preco médio
do petréleo Brent recuou de US$ 99/b para US$ 44/b em 2016 (EIA, 2017a). Essa queda
substancial fez com que muitos paises exportadores apresentassem grandes déficits
fiscais, uma vez que o preco de petréleo no mercado internacional foi inferior ao exigido
para o equilibrio do orgamento publico. Por exemplo, o déficit fiscal observado em 2016,
em percentual do PIB, foi de 17,8% na Venezuela, 17,2% na Arabia Saudita, 14,1% no

118 De acordo com Clayton e Levi (2015), o preco de petroleo de breakeven fiscal era raramente utilizado
antes da crise financeira de 2008, quando os prec¢os de petréleo cairam de US$ 133/b em julho de 2008 para
US$ 40/b em dezembro de 2008 (EIA, 2017a). A partir dai, a métrica ganhou notoriedade e passou a ser
largamente utilizada com o colapso dos precos de petréleo em 2014.
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Iraque, 13,5% na Argélia, 8,4% no Equador, 5,0% na Angola, 4,7% na Nigéria, 4,1% nos
Emirados Arabes Unidos, 3,9% no Qatar e 2,3% no Ir4. Por outro lado, o Unico pais da
OPEP que apresentou superavit fiscal em 2016 foi o Kuwait com 0,3% do PIB, mesmo

com o colapso dos precos de petréleo (FMI, 2017b).

Contudo, os déficits fiscais ndo podem ser sustentados indefinidamente. Logo, a
maioria dos paises exportadores de petréleo optou pela adogdo de medidas austeras no
sentido de readequar 0s custos sociais, isto €, as despesas publicas, de acordo com as
receitas esperadas e, com isso, reequilibrar o orcamento publico ou, no minimo, reduzir
o déficit (El-Katiri, 2016; Luk, 2016). Essas medidas incluem retirada de subsidios aos
combustiveis liquidos, gas natural, &gua e eletricidade, privatizacdo de empresas estatais,
introducio de impostos, e reducdo de gastos publicos, principalmente, de pessoal'®
(APICORP, 2016; El-Katiri, 2016; Fattouh e Harris, 2017; Fattouh e Sen, 2016; MEES,
2015; Stevens, 2016b).

Os subsidios sdo uma das principais caracteristicas histéricas das economias dos
paises exportadores de petroleo. El-Katiri (2016) afirma que, no caso dos paises do Golfo
Pérsico, essa caracteristica esta diretamente associada a um passado em que a populacao
oferecia fidelidade & um governante em troca de alimentos, 4gua e energia. De forma
similar, Fattouh e Sen (2016) afirmam que, nos dias de hoje, os subsidios sao utilizados
pelos governos como um mecanismo de distribuicdo das rendas do petréleo visando a
estabilidade politica, uma caracteristica tipica dos Estados rentistas. Ademais, subsidios
também sdo utilizados com o objetivo de promover determinados setores industriais
(Stevens, 2015). Nesse contexto, IEA (2017c) estima que os subsidios energéticos
(combustiveis liquidos, gas natural, carvao e eletricidade) em 2016 foram de US$ 34,8
bilhdes no Ird, US$ 29,7 bilhGes na Arabia Saudita, US$ 16,1 bilhdes na Venezuela, US$
9,7 bilhdes na Argélia, US$ 7,3 bilhdes nos Emirados Arabes Unidos, US$ 4,5 bilhdes no
Kuwait, US$ 4,4 bilhdes no Iraque, e US$ 2,5 bilhGes na Libia e na Nigéria (IEA, 2017c).

Logo, com o objetivo de reduzir os custos sociais, 0s paises exportadores de
petréleo tém anunciado nos ultimos anos planos de reforma desses subsidios. Por
exemplo, a Aradbia Saudita anunciou em 2015 uma retirada gradual dos subsidios, a ser
aplicada ao longo de cinco anos, para combustiveis liquidos, gas natural (inclusive para
0 consumo industrial), &gua e eletricidade (APICORP, 2016; El-Katiri, 2016). De forma

119 £ importante ressaltar que a retirada parcial ou integral desses beneficios pode provocar sérias tensdes
sociais nesses paises (El-Katiri, 2016; Hendrix, 2017), objeto de discusséo do critério Sociopolitico.
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mais severa, os Emirados Arabes Unidos anunciaram em 2015 a liberalizagio dos pregos
de gasolina e 6leo diesel, seguindo a dindmica do mercado internacional, embora tenham
mantido a maior parte dos subsidios oferecidos nos precos de eletricidade e gas natural
(APICORP, 2016). Segundo Ponce-Jara et al. (2018), o Equador eliminou os subsidios
para o 6leo diesel, querosene de aviacdo, 6leo combustivel, e gas liquefeito de petrdleo
(GLP) de uso comercial e industrial em 2015, e, desde entdo, tem promovido a retirada

gradual de subsidios para a gasolina.

Em relacdo ao aumento da tributacdo, destaca-se o acordo de 2016 dos paises do
Conselho de Cooperacdo do Golfo (GCC) em que concordaram com introduzir, pela
primeira vez, um Imposto sobre Valor Agregado (IVA) com o objetivo de ampliar a base
de receitas governamentais. A Arabia Saudita e os Emirados Arabes Unidos se
anteciparam e foram os primeiros paises a introduzir um IVA de 5% para a maioria dos
bens e servicos a partir do inicio de 2018 (Arabia Saudita, 2017; EAU, 2017). A
expectativa é de que os demais paises do GCC, como o Qatar e 0 Kuwait, adotem o IVA
a partir de 2019. Por outro lado, esses paises ainda ndo preveem a introdu¢do de imposto

de renda para seus cidadaos, que sdo isentos atualmente (El-Katiri, 2016).

Por fim, a privatizagdo de empresas estatais tem sido evitada, por enquanto, pelos
paises exportadores de petroleo (El-Katiri, 2016). Destaca-se, contudo, o anincio
realizado pela Arabia Saudita em 2016 sobre o interesse do pais na abertura de capital da
estatal Saudi Aramco por meio de uma Oferta Pablica Inicial (Initial Public Offering -
IPO) de 5% das ac¢Ges da empresa. A expectativa é que a abertura de capital da empresa
seja realizada em 2018 (Fattouh e Harris, 2017).

Diante dessas medidas, as estimativas do Fundo Monetéario Internacional (FMI)
para 2017 apontam que a maioria dos paises-membros da OPEP deve reduzir o déficit
fiscal, em comparagdo com 2016. Por exemplo, em percentual do PIB, a Arabia Saudita
deve reduzir o déficit fiscal de 17,2% para 8,6%, o lraque deve reduzir de 14,1% para
5,1%, a Argélia de 13,5% para 3,2%, e o Equador de 8,4% para 5,8%. Por outro lado, os
paises que pouco fizeram para reduzir os custos sociais ou ampliar as receitas
governamentais devem observar uma expansdo do déficit fiscal, em percentual do PIB,
como a Venezuela de 17,8% em 2016 para 18,5% em 2017, a Angola de 5,0% para 6,8%,
e a Nigéria de 4,7% para 5,0% (FMI, 2017b).
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Em resumo, diante dos atributos considerados no critério Econdémico, os paises
da OPEP menos vulneraveis sdo Emirados Arabes Unidos com uma pontuacio de 4,4,
Qatar e Equador com uma pontuacdo de 4,1, e Ird com 4,0, uma vez que esses paises se
caracterizam por um alto nivel de diversificacdo da atividade econémica e das
exportacdes. Além disso, os Emirados Arabes Unidos, Qatar e Ird possuem baixos precos
de petréleo de breakeven fiscal, e os Emirados Arabes Unidos e Qatar possuem fundos
soberanos com uma quantia elevada de ativos. Em seguida, Argélia com pontuacéo de
3,7, Nigeria e Venezuela com 3,2, e Aradbia Saudita com 3,1 apresentam uma
diversificacdo da atividade econdmica, porém uma base de exportagdes concentrada no
petroleo. Além disso, a Argélia e a Ardbia Saudita estdo menos expostas do ponto de vista
fiscal, pois apresentam menores precos de petréleo de breakeven fiscal. Enfim, os piores
resultados foram obtidos pelo Iraque com uma pontuacdo de 2,8, pelo Gabdo com 2,6,
pelo Kuwait com 2,5, pela Angola com 2,4, e pela Libia com 1,6. Esses paises se
caracterizam por uma alta relacdo entre receitas de exportacdo de petrdleo e PIB (entre
26% e 45%) e uma altissima relacdo entre receitas de exportacdo de petrdleo e receitas
totais de exportacdo (entre 72% e 100%)'%°. Além disso, a Angola e a Libia possuem altos
precos de petroleo de breakeven fiscal, enquanto os fundos soberanos do Iraque, do Gab&do
e da Angola possuem uma quantia muito pequena em ativos. Logo, esses sdo 0s paises
mais vulneraveis entre os membros da OPEP em relacdo aos atributos do critério

Econdmico.

5.3.5. Critério: Sociopolitico

Os atributos do critério Sociopolitico buscam avaliar a exposicdo dos paises
exportadores de petroleo as falhas politicas e institucionais, por meio de aspectos como
governanca, estabilidade do governo, prestacdo de contas, corrupcao e praticas de rent-
seeking, e incidéncia de conflitos internos e externos, na medida em que a abordagem
institucional € um dos mecanismos de transmisséo da maldicdo dos recursos naturais que

melhor representam as vulnerabilidades dos paises ao petroleo. Além disso, os atributos

120 No caso do Kuwait, embora o pais detenha um valor significativo em ativos no seu fundo soberano, a
baixa diversificagdo da economia se sobrepde, pois, 0 indicador de relagdo exportacao de petrélec e PIB
possui mais da metade do peso relativo do critério Econdmico. Ou seja, a baixa diversificacdo econdmica
ndo é mitigada pelo fundo soberano, até mesmo pela baixa capacidade de absorcédo deste fundo dentro do
pais para estimular a atividade econdmica.
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buscam avaliar a necessidade de desenvolvimento humano dos paises e o potencial de
pressdes sociais. Nesse sentido, a Tabela 5-13 apresenta os resultados da anélise de
vulnerabilidade ao petréleo dos paises-membros da OPEP para o critério Sociopolitico,
enquanto a Figura 5-6 apresenta os mesmos resultados por ordem de pontuacdo dos

paises.

Critério: Sociopolitico

Mais vulnerével Menos vulneravel
< >
Gabéo
Angola Venezuela Equador Arabia Saudita EAU
1,4 18 2,9 33 35 42 438
c - - - — - - -9
1,7 2,8 32 41 49
Nigéria Iraque Libia ' Argeélia Ird Kuwait Qatar

Figura 5-6 - Resultados do critério Sociopolitico por ordem de pontuacgao dos paises da OPEP

Fonte: Elaboracéo propria

Os melhores resultados entre os paises da OPEP foram obtidos pelos Emirados
Arabes Unidos com uma pontuacéo de 4,9, pelo Qatar com uma pontuacio de 4,8, pelo
Kuwait com 4,2, e pela Arabia Saudita com 4,1, sendo assim 0s paises que se encontram
em situacdo de menor vulnerabilidade em relacédo aos atributos do critério Sociopolitico.
Esse resultado se justifica, pois, esses paises se caracterizam por um baixo risco

sociopolitico, por um alto IDH e por uma baixa razdo de dependéncia demogréfica.
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Tabela 5-13 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises da OPEP para o critério Sociopolitico

Pais 5.1 Peso 5.2 Peso 5.3 Peso Vulnerabilidade ao
Risco relativo Indice de relativo Razdo de relativo petroleo:
sociopolitico 5.1 Desenvolvimento 5.2 dependéncia 53 Critério Sociopolitico

Humano (IDH) demografica

Angola 2,5 42% 1,1 35% 1,0 23% 1,7

Arabia Saudita 3,8 42% 4,9 35% 3,7 23% 4,1

Argélia 3,1 42% 3,7 35% 3,2 23% 3,3

Emirados Arabes Unidos 5,0 42% 4,8 35% 5,0 23% 4,9

Equador 3,0 42% 3,6 35% 3,2 23% 3,2

Gabéo 2,9 42% 31 35% 2,3 23% 2,8

Iréd 2,8 42% 4,0 35% 39 23% 3,5

Iraque 1,0 42% 2,5 35% 2,0 23% 1,8

Kuwait 41 42% 4,3 35% 4,3 23% 4,2

Libia 2,4 42% 3,3 35% 3,3 23% 2,9

Nigeéria 1,7 42% 1,0 35% 1,6 23% 14

Qatar 47 42% 50 35% 4,9 23% 4,8

Venezuela 1,6 42% 3,9 35% 3,3 23% 2,8

Fonte: Elaboracdo propria

185



O nivel do risco sociopolitico dado por PRS (2016) aos Emirados Arabes Unidos
(76,5) e ao Qatar (73,5) é semelhante ao de paises da OCDE n&do-dependentes de petroleo,
como Chile (76,5), Coréia do Sul (77,5), Itdlia (74,0), e Portugal (75,5)*?!. Dobbs et al.
(2013) e FMI (2016) avaliam que os Emirados Arabes Unidos e o Qatar apresentam um
alto grau de fortalecimento das instituicdes, além de terem conseguido estabelecer as
bases para uma boa governanca, inclusive maior transparéncia e mecanismos de controle
a corrupcao. Ademais, esses paises possuem uma baixa incidéncia de conflitos internos e
externos, o que inclui sangdes, restricbes comerciais, pressdes diplomaticas, disputas

territoriais e conflitos armados'?2.

Por sua vez, o nivel de risco sociopolitico dado por PRS (2016) a Arébia Saudita
(65,0) e ao Kuwait (68,0) é similar ao de paises em desenvolvimento, como Argentina
(64,0), Brasil (62,5), Croéacia (69,5) e Vietna (64,5). Isso pois, a Arabia Saudita e 0 Kuwait
apresentam uma qualidade institucional inferior aos Emirados Arabes Unidos e Qatar,
além de estarem envolvidos em maior nivel em conflitos internos e externos, como as
tensdes existentes entre a Arabia Saudita e o Ird em disputas de poder na regido'?. Em
comum, Emirados Arabes Unidos, Qatar, Arabia Saudita e Kuwait se caracterizam por
regimes autoritarios e absolutistas'?*, o que implica em uma baixa prestacdo de contas
para a sociedade e responsabilidades democraticas, embora apresentem uma certa
estabilidade politica?® (FMI, 2016; PRS, 2016).

Ao longo das Gltimas décadas, os Emirados Arabes Unidos, o Qatar, 0 Kuwait e
a Arébia Saudita apresentaram uma evolucdo significativa nas suas condi¢Ges sociais e
no desenvolvimento humano. Entre 1990 e 2015, o IDH da Arébia Saudita avancou de
0,698 para 0,847, isto €, a uma taxa de 0,8% a.a., 0 que, de acordo com as classificaces

de PNUD (2016), significa evoluir de um desenvolvimento humano médio para um

121 O indicador de risco sociopolitico, ICRG Political Risk, considera uma variagdo entre 0 (maximo risco)
e 100 (minimo risco) (PRS, 2012).

122 Cabe ressaltar que o indicador de risco sociopolitico utiliza dados de 2016 e, portanto, ndo considera as
sancOes econdmicas e cortes diplomaticos ao Qatar estabelecidos em 2017 por paises como Arébia Saudita,
Egito e Emirados Arabes Unidos, com a justificativa de que o Qatar suporta atividades terroristas (Fattouh
e Farren-Price, 2017).

123 Arabia Saudita, de maioria sunita, e Ird, de maioria xiita, competem pelo posto de poténcia regional do
Oriente Médio, o que implica em tensdes constantes e influéncia politica em outros paises da regiao.

124 Emirados Arabes Unidos, Qatar e Aréabia Saudita sd0 monarquias absolutistas, enquanto o Kuwait é uma
monarquia constitucional com um sistema politico semidemocrético.

125 Novamente, por utilizar dados de 2016, o indicador de risco sociopolitico ndo considera totalmente as
mudancas efetuadas nos ultimos anos que consolidaram o poder saudita nas maos do Rei Salman e do
Principe Herdeiro Mohammed bin Salman. A concentracdo de poder em apenas um ramo da familia real
saudita introduz uma nova dinamica ao governo do pais, aumentando o risco politico, embora também
permita que reformas sejam implementadas com maior facilidade, como o Saudi Vision 2030 (EPE, 2017b).
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desenvolvimento humano muito alto. De forma similar, os Emirados Arabes Unidos
observaram um avanco de 0,726 para 0,840 no seu IDH, o Qatar de 0,754 para 0,856, e 0
Kuwait de 0,713 para 0,800 entre 1990 e 2015, isto é, os trés paises a uma taxa de 0,5%
a.a., 0 que também os credencia ao grupo de paises de desenvolvimento humano muito
alto (PNUD, 2016). Logo, o progresso observado no IDH indica que esses paises estdo

menos vulneraveis as pressdes sociais por melhorias nas condigdes socioecondémicas.

Esses paises também se destacam por apresentarem as menores razdes de
dependéncia demografica em comparacdo com os demais paises-membros da OPEP. Por
exemplo, os Emirados Arabes Unidos possuem 1,3 milhdo de jovens (com idade abaixo
de 15 anos) e pouco mais de 100 mil idosos (com idade acima de 65 anos) para 7,8
milhGes de pessoas com idade entre 15 e 65 anos de idade (Banco Mundial, 2018), isto €,
uma razdo de dependéncia de apenas 18%. Da mesma forma, o Qatar apresenta uma razao
de dependéncia de 20%, o Kuwait de 33% e a Arabia Saudita, um pouco maior, de 46%.
Do ponto de vista de gastos publicos, a populacgao idosa representa maiores despesas em
salde e previdéncia, enquanto a populacdo jovem representa maiores despesas em

educacéo.

No entanto, a maior preocupacdo que a razdo de dependéncia demografica gera
para 0s governos € o potencial de pressdes sociais por empregos e por melhorias das
condicdes socioecondmicas no longo prazo, em fungdo da maior disponibilidade de
jovens no mercado de trabalho (Jesus, 2009). Essa questdo € particularmente importante
para os paises exportadores de petréleo, uma vez que o setor de petrdleo é intensivo em
capital, e, portanto, ndo requer uma grande quantidade de méo de obra local*?®, o que
dificulta a criacdo de oportunidades e empregos para um mercado de trabalho crescente
(Callen et al., 2014; Stevens, 2015). Além disso, um fendmeno tipico nos paises do
Oriente Médio é a contratacdo de trabalhadores estrangeiros como médo de obra
qualificada em detrimento do desenvolvimento de méo de obra local, o que para Cairns e
Calfucura (2012) representa uma estratégia dos governos locais para evitar a criacdo de
uma classe média qualificada nesses paises. Nesse contexto, a alternativa geralmente

encontrada pelos governos é ampliar a oferta de empregos publicos, as custas das

126 Essa questdo foi discutida em maiores detalhes na Secédo 2.3, inclusive a relagdo entre a desigualdade
social e a baixa oferta de empregos no setor de petréleo para 0os menos qualificados, e a contratacdo de
trabalhadores estrangeiros como mao de obra qualificada por paises do Oriente Médio.

187



instaveis receitas de exportacéo de petréleo'?’ (FMI, 2016). Segundo Dobbs et al. (2013),
mais de 80% da populagdo local nos Emirados Arabes Unidos e no Kuwait estio

empregados no setor publico.

Portanto, por apresentarem as menores razdes de dependéncia demografica, 0s
Emirados Arabes Unidos, o Qatar, 0 Kuwait e a Arabia Saudita s&o os paises-membros
da OPEP que se encontram menos vulneraveis em relacdo as pressdes sociais provocadas

pela maior participaco de jovens na sociedade!?®,

Em seguida, com um resultado intermediario no critério Sociopolitico,
encontram-se Ird com uma pontuacédo de 3,5, Argélia com 3,3, Equador com 3,2, Libia
com 2,9, e Gabéo e Venezuela com 2,8. Em comum, esses paises se caracterizam por um

desenvolvimento humano alto, de acordo com as classificacdes de PNUD (2016).

Destaca-se, contudo, o progresso do Ira (1,2% a.a.) e da Argélia (1,0% a.a.) entre
1990 e 2015, ou seja, uma evolucdo de desenvolvimento humano baixo para
desenvolvimento humano alto. Por outro lado, a Libia pouco evoluiu no mesmo periodo,
de 0,681 para 0,716, isto €, uma taxa de apenas 0,2% a.a. (PNUD, 2016).

Em relacdo a razdo de dependéncia demografica, o destaque negativo entre 0s
paises de resultado intermediario é o Gabdo, que possui cerca de 730 mil jovens e 100
mil idosos para uma populacdo de adultos de aproximadamente 1,1 milhdo (Banco
Mundial, 2018), ou seja, uma razdo de dependéncia de 73%. Os demais paises apresentam

uma razao entre 41% e 54%.

Do ponto de vista do risco sociopolitico, a Venezuela e a Libia se destacam
negativamente, com um ICRG Political Risk de 44,0 e 52,0, respectivamente. Esses
paises apresentam um alto risco devido a alta instabilidade politica e social, a baixa
qualidade institucional, ao baixo nivel de confianca e respeito as regras da sociedade e
aos direitos de propriedade, ao alto grau de envolvimento e influéncia de militares na

politica, e a percepc¢do de um alto nivel de corrupcdo e de préaticas de rent-seeking (Dobbs

127 Além de outros “beneficios”, como baixa carga tributéria e subsidios aos combustiveis liquidos, ao gas
natural, a energia elétrica e ao abastecimento de 4gua, como discutido na Se¢do 5.3.4.

128 Embora estejam entre 0os menos vulneraveis, esses paises ndo passaram ilesos da Primavera Arabe. No
Kuwait, o primeiro-ministro pediu renincia apds protestos populares, o que levou também a dissolugéo do
Parlamento. Enquanto, na Arabia Saudita, os protestos provocaram a antecipacao de eleigdes municipais,
0 aumento de gastos publicos e a concessao do direito ao voto feminino (Yergin, 2014). No Qatar, 0 governo
aumentou os salarios no setor publico em 60% em 2012 para evitar maiores protestos (Dobbs et al., 2013).
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et al, 2013; FMI, 2016; Palacios, 2016). No caso da Libia ressalta-se ainda a Guerra Civil
que se instalou no pais em 2011, apo6s a Primavera Arabe, e que perdura desde ent&o.

Por fim, os piores resultados entre os paises da OPEP foram obtidos pelo Iraque
com uma pontuacao de 1,8, pela Angola com 1,7, e pela Nigéria com 1,4. Esse resultado
se justifica, pois, esses paises se caracterizam por um altissimo risco sociopolitico (entre
38,5 e53,0), por um baixo IDH (entre 0,527 e 0,649) e por uma alta razao de dependéncia
demogréfica (entre 78% e 99%).

O Iraque enfrenta dificuldades institucionais para estabelecer um governo estavel
em um pais fragmentado por conflitos, por tensdes étnico-religiosas, e pela forte presenca
e influéncia de militares no poder. Além disso, a organizacdo Transparéncia Internacional
classifica o pais entre os piores do mundo no que tange a corrupgdo e a governancga
(Transparéncia Internacional, 2015). Por sua vez, a Nigeéria sofre com conflitos internos
entre diferentes grupos étnicos e religiosos, além de milicias locais que promovem
ataques e sabotagens na infraestrutura do setor de petréleo. Além disso, a Angola e a
Nigéria possuem um IDH baixissimo (0,533 e 0,527, respectivamente), visto que a
esperanca de vida ao nascer nesses paises é de cerca de 53 anos e que metade da populagéo
vive abaixo da linha da pobreza, o que as credenciam como paises de desenvolvimento
humano baixo (PNUD, 2016). Por fim, os dois paises apresentam também um percentual
impressionante de jovens, em especial, a Angola, em que os 13,7 milhdes de jovens

rivalizam em namero com os 14,4 milhGes de adultos (Banco Mundial, 2018).

Logo, o Iraque, a Angola e a Nigéria sdo os paises da OPEP que se encontram em
situacdo de maior vulnerabilidade em relacdo aos atributos do critério Sociopolitico.
Como consequéncia, esses paises estdo mais suscetiveis as falhas politicas e
institucionais, sujeitos a maiores obrigacGes para promover o desenvolvimento humano
e social, e expostos a pressdes sociais por empregos e por melhorias das condicGes
socioeconémicas, de tal forma que se tornam mais dependentes em relagdo as receitas do

setor de petréleo.

5.4. Consideragdes sobre os resultados consolidados

A consolidacao dos resultados da analise de vulnerabilidade ao petroleo dos paises
da OPEP ¢ apresentada na Tabela 5-14.
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Tabela 5-14 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petréleo dos paises da OPEP por critério

Pais Vulnerabilidade ao petréleo
Critério Critério Critério Critério Critério
Producéo Mercado Meio Econdmico  Sociopolitico
Ambiente
Angola 1,5 2,0 3,2 2,4 1,7
Avrabia Saudita 3,6 34 2,1 3,1 4,1
Argélia 2,4 2,8 2,4 3,7 33
Emirados Arabes Unidos 3,9 2,9 2,7 44 49
Equador 2,1 2,2 3,9 4,1 32
Gabéo 2,1 2,1 2,4 2,6 2,8
Ird 4,7 3,7 1,3 4,0 3,5
Iraque 4.2 2,3 24 2,8 1,8
Kuwait 4,0 2,7 2,2 2,5 4,2
Libia 3,3 2,2 2,4 1,6 2,9
Nigéria 2,5 1,9 2,6 3,2 1,4
Qatar 4,1 2,4 3,3 4,1 4,8
Venezuela 1,8 3,2 3,8 3,2 2,8

Fonte: Elaboracéo propria

A partir da consolidagdo dos resultados € possivel concluir que, em funcéo do seu
grau de vulnerabilidade ao petrdleo, os paises-membros da OPEP podem ser divididos
em trés grupos distintos: (i) Emirados Arabes Unidos, Qatar, Ird e Arabia Saudita; (ii)

Kuwait, Equador, Venezuela e Argélia; e (iii) Iraque, Libia, Gabdo, Nigéria e Angola.

Com o objetivo de facilitar a comparacao da vulnerabilidade ao petréleo entre os
paises, a apresentacdo dos resultados também ¢ feita de uma forma mais intuitiva por
meio de gréficos de radar. A Figura 5-7 apresenta os resultados dos Emirados Arabes
Unidos, Qatar, Ird e Arabia Saudita, enquanto a Figura 5-8 apresenta os resultados do
Kuwait, Equador, Venezuela e Argélia, e, finalmente, a Figura 5-9 apresenta os resultados
do Iraque, Libia, Gab&o, Nigéria e Angola. E importante ressaltar que, quanto maior for
a vulnerabilidade de um determinado pais, menor é a pontuacdo dos critérios e,

consequentemente, menor € a area do seu grafico de radar.
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Emirados Arabes Unidos

Qatar

Producéo Producéo
J J
4 4
)
Sociopolitico Mercado Sociopolitico Mercado
Econdmico Meio Ambiente Econdmico Meio Ambiente
Ird Arabia Saudita
Producéo Producéo
J J
4 <
Sociopolitico Mercado Sociopolitico Mercado
Econdmico Meio Ambiente Econdmico Meio Ambiente

Figura 5-7 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petréleo dos Emirados Arabes Unidos,
Qatar, Ird e Arabia Saudita

Fonte: Elaboracdo propria

Emirados Arabes Unidos, Qatar, Ird e Arabia Saudita formam o grupo dos paises
menos expostos as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da inddstria mundial do
petréleo. Esses paises se caracterizam, particularmente, por resultados favoraveis nos
critérios Producdo, Econémico e Sociopolitico, ou seja, possuem disponibilidade fisica e
capacidade em proporcionar uma producdo de petréleo competitiva no longo prazo,
alcancaram um certo nivel de diversificacdo da atividade econémica e das exportagdes
para longe do setor de petréleo (embora ndo necessariamente uma diversificacdo
sustentavel no longo prazo), apresentam maior resiliéncia para lidar com as volatilidades
do mercado internacional do petréleo, e estdo menos vulneraveis as falhas politicas e
institucionais. Por outro lado, esses paises possuem uma menor capacidade para lidar com
cenarios de transicdo energética nos quais o petréleo se torna menos relevante para a
demanda energética mundial (exceto o Qatar, grande produtor de gas natural). Vale
ressaltar que Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos e Qatar formam o nicleo da OPEP,
isto &, os paises que atuam mais fortemente na defesa dos precos, na maior aderéncia as

cotas e na manutencgéo da capacidade ociosa (Pertusier, 2004).
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Figura 5-8 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petréleo do Kuwait, Equador, Venezuela
e Argélia

Fonte: Elaboracéo propria

Em seguida, Kuwait, Equador, Venezuela e Argélia formam o grupo de paises da
OPEP que obtiveram resultados intermediarios e heterogéneos em relagdo aos atributos
de vulnerabilidade ao petréleo. Por um lado, Kuwait possui uma maior capacidade em
proporcionar uma producdo de petréleo competitiva no longo prazo e estd menos
suscetivel as falhas politicas e institucionais, enquanto Equador e Argélia apresentam uma
maior diversificacdo em suas atividades econdmicas e em suas exportagdes. Por outro
lado, a Venezuela se destaca por apresentar mecanismos de mitigacdo da exposicao da
producdo de petrdleo ao mercado internacional, em especial, capacidade internacional de
refino, além de, juntamente com o Equador, apresentar uma maior capacidade em lidar
com as politicas de mudancas climéticas, tendéncia de economias de baixo carbono, e

cenarios de transicao energética.
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Figura 5-9 - Resultados da analise de vulnerabilidade ao petr6leo do Iraque, Libia, Gabdo, Nigéria
e Angola

Fonte: Elaboragdo propria

Por fim, Iraque, Libia, Gabéo, Nigéria e Angola sdo os paises-membros da OPEP
mais vulneraveis a propria riqueza, excessivamente dependentes ao petroleo, e estdo
sujeitos aos maiores riscos e ameacas proporcionados pelas vulnerabilidades intrinsecas
e extrinsecas da industria mundial do petroleo. Isso pois, esses paises sdo mais suscetiveis
as falhas politicas e institucionais (em funcao de aspectos como governanga, estabilidade
do governo, corrupcao e préaticas de rent-seeking), possuem maiores obrigacOes para
promover o desenvolvimento humano e social, e estdo sujeitos a pressdes sociais por

empregos e por melhorias das condi¢fes socioeconémicas no longo prazo. Em geral,
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esses paises também apresentam uma estrutura produtiva fragil e pouco diversificada, e
uma receita publica altamente dependente dos precos de petroleo, sintomas diretamente
associados aos mecanismos de transmissdo da maldicdo dos recursos naturais. Além
disso, possuem uma menor capacidade em proporcionar uma producdo de petréleo
competitiva no longo prazo (exceto Libia e Iraque), e ndo contam com mecanismos de
mitigacdo da exposicdo da producdo de petroleo ao mercado internacional, como
capacidade internacional de refino ou industria petroquimica local. Logo, sdo 0s paises
mais vulneraveis as ameacas com potencial de impactar a dindmica da industria mundial
do petréleo no longo prazo, como a revolugdo do shale, as politicas de mudancas
climaticas e as tecnologias de baixo carbono, em especial, as ameagas que propiciem um

ambiente de precos de petroleo mais baixos.
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6. CONCLUSOES

Esta dissertacéo teve por objetivo discutir em que medida os paises exportadores
de petroleo sdo vulneraveis a propria riqueza. Essa questdo € objeto de um amplo debate
na literatura, onde s&o discutidos diversos mecanismos de transmissdo e canais pelos
quais a vulnerabilidade ao petréleo se manifesta. Nesse contexto, este estudo argumenta
que os paises exportadores de petroleo estdo sujeitos a vulnerabilidades intrinsecas e

extrinsecas da industria mundial do petroleo.

As vulnerabilidades intrinsecas estdo reunidas sob a hip6tese da maldi¢do dos
recursos naturais, na qual a dependéncia excessiva as receitas de exportacdo de recursos
naturais impede o desenvolvimento socioeconémico a longo prazo. A literatura apresenta
diversas evidéncias empiricas da correlacdo negativa entre a abundancia de recursos
naturais e o desenvolvimento socioecondmico dos paises. Destacam-se, por exemplo, um
pior desempenho econémico ao longo dos anos (Auty, 1986, 2001; Sachs e Warner, 1995,
1997, 1999), altos niveis de pobreza e de desigualdade (Karl, 1997; Sarraf e Jiwaniji,
2001), maior incidéncia de regimes absolutistas e autoritarios (Auty, 2001; Beblawi,
1990; Lal, 1995), alto risco de conflitos e guerras (Collier e Hoeffler, 2004; Ross, 2012),
presenca de uma cultura de corrupcdo e de rent-seeking (Ades e Di Tella, 1999;
Bhattacharyya e Hodler, 2010; Leite e Weidmann, 1999; Sala-i-Martin e Subramanian,
2003), e deterioracdo do arcabouco institucional e incapacidade de conducéo de politicas
publicas (Karl, 2007; Mikesell, 1997; Stevens, 2015).

Esses aspectos negativos da maldigdo dos recursos naturais séo transmitidos por
meio de mecanismos como declinio nos termos de troca no longo prazo, volatilidade das
receitas, Doenca Holandesa, efeito de crowding-out, e falhas politicas e institucionais
(Auty, 2001; Gylfason, 2001; Ross, 1999; Stevens, 2015).

No caso dos paises exportadores de petréleo, em especial, 0s paises-membros da
OPEP, objeto desta dissertacdo, os mecanismos de transmissao da maldigcdo dos recursos
naturais que melhor representam a vulnerabilidade ao petréleo sdo a volatilidade das
receitas e as falhas politicas e institucionais. As receitas de exportacdo de petréleo sdo
muito volateis e estdo sujeitas a fortes flutuagdes em periodos relativamente curtos. Como
resultado, os paises exportadores de petroleo sdo suscetiveis a problemas de gestéo fiscal,

politica e macroeconébmica, fazendo com que a maioria desses governos tenha
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dificuldades em resistir a pressdo politica para absorver as receitas extraordinarias na
economia doméstica nos ciclos expansivos e para preservar as despesas sociais durante
os ciclos recessivos, levando ao acimulo de dividas. Ja as falhas politicas e institucionais
sdo os canais de vulnerabilidade que se apresentam de forma mais contundente, uma vez
que os paises-membros da OPEP se caracterizam por regimes politicos autoritarios e
totalitarios, presenca constante de conflitos internos e externos, ma governanga e
instituicOes frageis, aspectos de Estado rentista, comportamentos de rent-seeking e de
corrupgao entre os principais agentes politicos e econdmicos, méas tomadas de decisdo e
incapacidade de conducdo de politicas publicas pelos governos, e politicas industriais
baseadas na introducdo de subsidios.

Contudo, apesar de apresentar diversas evidéncias empiricas, ndo ha um consenso
na literatura sobre a existéncia da maldicdo. Inclusive, uma vertente cada vez maior
defende que a abundancia de recursos naturais, se gerenciada adequadamente a partir de
uma boa governanca e de instituicdes fortes e transparentes, pode ser uma oportunidade
e um caminho viavel para o desenvolvimento dos paises (Cameron e Stanley, 2017;
Dobbs et al., 2013; NRGI, 2014). Porém, evitar a maldi¢do dos recursos naturais ndo é so
uma questdo de boa governanca, mas também de uma politica econémica que considere
a transicdo de uma economia no longo prazo. O desafio de tal politica no contexto de
baixa capacidade institucional e de desenvolvimento econémico limitado é enorme, em

funcdo da baixa capacidade dos governos de implementar tais politicas.

Dessa forma, o colapso nos pregos de petréleo a partir do segundo semestre de
2014, por conseguinte, as dificuldades fiscais enfrentadas pelos paises produtores, reforca
que a hipdtese da maldicdo dos recursos naturais estd viva e ativa. De fato, a situacédo
fiscal desses paises é um recado conveniente de que as vulnerabilidades intrinsecas (isto
é, a maldicdo) se configuram por meio da criacdo de uma economia excessivamente

dependente das receitas de uma fonte volatil e finita.

Por sua vez, as vulnerabilidades extrinsecas se referem aos diversos fatores
disruptivos que tém potencial para impactar a dindmica da industria mundial do petréleo,
como tendéncias de mercado e mudancas tecnologicas. Destacam-se, por exemplo, a
revolucdo do shale nos Estados Unidos, as politicas de mudancas climaticas, e as
tecnologias de baixo carbono. Ou seja, diferentemente das intrinsecas, as vulnerabilidades
extrinsecas se configuram como fatores alheios aos paises exportadores de petroleo e, em

alguns casos, a prépria industria do petrdleo.

196



A revolucdo do shale nos Estados Unidos introduziu uma condicdo particular na
curva de oferta mundial de petréleo, em funcdo da sua maior flexibilidade e capacidade
de resposta de curto prazo para variacdes de preco do que a da producéo convencional,

atuando para diminuir o comportamento ciclico dos precos (Dale, 2015; Fattouh, 2017).

Com os compromissos assumidos nas politicas de mudancgas climéticas, os paises
tendem a migrar as suas economias para longe de um modelo em que os processos de
producdo e o consumo dependam fortemente de combustiveis fosseis. Em outras palavras,
as politicas de mudancas climaticas estdo orientadas no sentido de economias de baixo
carbono (OCDE, 2015; Stevens et al., 2015; Van de Graaf, 2017). Dessa forma, as
politicas, os investimentos e as escolhas baseadas na visao de um futuro de baixo carbono
devem influenciar significativamente a inddstria mundial do petroleo, inclusive diante da
perspectiva de stranded assets e carbon bubble, o que representa um enorme desafio para
paises detentores de grandes reservas de petroleo e cujas economias dependam fortemente
das receitas de exportacdo desse recurso natural.

Ao mesmo tempo, tecnologias de baixo carbono, como veiculos elétricos, e fontes
renovaveis de energia tém se tornado cada vez mais competitivas em comparacao com as
alternativas baseadas em fontes fosseis (IEA, 2016a). Em adicdo ao papel fundamental
da eficiéncia energética, esses fatores disruptivos representam uma séria ameaca ao setor
de petroleo, uma vez que tém potencial de destruir uma parte expressiva da demanda de
combustiveis fosseis nas proximas décadas (Carbon Tracker Iniciative, 2015, 2017; IEA,
2017; Van der Ploeg, 2016; WoodMackenzie, 2016a).

Em conjunto, essas tendéncias resultam em uma visdo da geopolitica da energia
na qual o mundo se caracteriza pela abundancia da oferta, ndo pela escassez, e com uma
perspectiva de pico na demanda mundial de petrdleo, ao invés de um pico em funcéo de
restricdes de oferta (Brandt et al., 2013; Brognaux et al., 2017; Carbon Tracker Iniciative,
2015; IEA, 2016a; Stevens, 2016a; Van de Graaf, 2017; Van de Graaf e Verbruggen,
2015; Van der Ploeg, 2016; WEF, 2016). Se essas tendéncias forem confirmadas nas
proximas décadas, a inddstria do petrdleo pode presenciar uma nova era de declinio
estrutural, com profundas implicacdes para empresas do setor, investidores e, em
especial, para os paises dependentes das receitas de exportacdo desse recurso natural.
Logo, isso coloca em duvida a extensdo na qual os recursos de petréleo podem servir
como fontes futuras de renda e de desenvolvimento socioecondmico para 0s paises
exportadores de petréleo (Van de Graaf, 2017; WEF, 2016).
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Diante da discussdo das vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da industria
mundial do petroleo, esta dissertacdo prop6s uma metodologia baseada em indicadores e
em uma abordagem multicritério com o objetivo de mensurar a vulnerabilidade dos paises

exportadores de petroleo.

A abordagem multicritério adotada, o Método de Analise Hierarquica (AHP),
arranja o problema da vulnerabilidade ao petr6leo em uma estrutura hierdrquica de
critérios e indicadores, seguida por um processo de priorizacdo, em gue um mecanismo
de comparacdes par a par é utilizado para definir os pesos relativos dos indicadores dentro
de um mesmo critério (Hughes, 2009; Saaty, 2005). Com o objetivo de minimizar a
subjetividade da tomada de decisdo, um questionario para a comparacgao par a par dos
indicadores foi elaborado e enviado para diversos especialistas em mercado internacional
de petréleo, tanto no Brasil quanto no exterior, cobrindo 0 maximo possivel de pontos de

vista.

Por sua vez, os indicadores sdo utilizados para uma andlise estatica e comparativa
da vulnerabilidade ao petroleo entre os paises, e descrevem os atributos que se desejam
analisar e que melhor representam as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da
indUstria mundial do petréleo, como a capacidade dos paises em sustentar uma producao
de petr6leo competitiva no longo prazo, a exposi¢do dos paises ao mercado internacional,
a capacidade dos paises exportadores de petréleo em lidar com as politicas de mudancas
climaticas e com economias de baixo carbono, o nivel de dependéncia econdmica ao setor
de petréleo, e a exposicdo dos paises as falhas politicas e institucionais e a necessidade
de desenvolvimento social. Ao todo, 19 indicadores foram elaborados e organizados de
acordo com cinco critérios: Producdo, Mercado, Meio Ambiente, Econdmico e

Sociopolitico.

E importante ressaltar que qualquer metodologia que seja proposta para mensurar
a vulnerabilidade dos paises exportadores de petr6leo estd sujeita a subjetividades e
fragilidades, uma vez que a questdo da vulnerabilidade ao petréleo é complexa e
multidimensional, como bem colocado por Gupta (2008). A propria metodologia proposta
neste estudo é um exemplo, por considerar uma analise multicritério com uma grande
quantidade de indicadores, ou seja, na tentativa de compreender o0 maximo possivel de
atributos que representam as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas, a metodologia se

torna exposta a criticas em relacdo a escolha de determinados indicadores e métodos.
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Uma primeira critica diz respeito a utilizacdo de indicadores consolidados e dados
secundarios, visto que a metodologia desses indicadores muitas vezes ndo é exposta de
forma transparente. No caso da metodologia proposta neste estudo, os indicadores
consolidados utilizados foram (1.2) custo médio de producéo de petréleo, (4.3) preco de
petréleo de breakeven fiscal, (5.1) risco sociopolitico, e (5.2) indice de Desenvolvimento
Humano (IDH). Como justificado na Secdo 4.1, embora ndo desejavel, esses indicadores
foram considerados as melhores alternativas publicamente disponiveis. Por exemplo,
como uma alternativa para trabalhos futuros, o indicador (4.3) preco de petrdleo de

breakeven fiscal pode ser calculado a partir de dados primarios.

Da mesma forma, alguns indicadores inicialmente escolhidos foram preteridos em
funcdo da indisponibilidade de dados primarios, isto é, alguns dos indicadores utilizados
nesta metodologia ndo foram a primeira opcao na etapa de mapeamento das alternativas
para representar um determinado atributo. Por exemplo, ainda que ndo represente o
atributo da importancia relativa da industria petroquimica em sua totalidade, o indicador
(2.5) relacdo entre receitas de exportacao de quimicos e receitas de exportacdo de petroleo
foi utilizado em funcdo da indisponibilidade de dados para valor agregado e para receitas

totais do setor petrogquimico.

Uma segunda critica pode ser feita & opgéo de realizar as comparagdes par a par
apenas no nivel dos indicadores ao invés de aplica-las também ao nivel dos critérios, o
que é possivel por meio do método AHP. Dessa forma, ao comparar a relacdo de
importancia entre os critérios, a metodologia apresentaria um valor inico como resultado
final, 0 que permitiria uma comparacdo mais direta da vulnerabilidade ao petréleo entre
0s paises. No entanto, a op¢do neste estudo pela comparacdo par a par apenas no nivel
dos indicadores resguarda as particularidades dos atributos de cada critério e as diferencas

ténues entre eles.

Uma terceira critica se refere a etapa de normalizacdo dos indicadores, em que a
condigdo de maxima e minima vulnerabilidade é atribuida de forma comparativa entre 0s
paises analisados, ou seja, um pais que apresenta condicao de minima vulnerabilidade em
um determinado indicador ndo necessariamente se encontra imune ou isento dos riscos
dessa vulnerabilidade. Alem disso, a inclusdo de um pais ao grupo de paises analisados
pode mudar significativamente os valores de um determinado indicador, caso esse pais
incluido assuma a condic¢do de minima ou de maxima vulnerabilidade. Como justificado

na Secdo 4.1, essa metodologia foi adotada em virtude da complexidade em se definir o
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que representa uma condi¢do extremamente favoravel ou extremamente desfavoravel em

um determinado indicador.

Uma quarta critica diz respeito a subjetividade dos pesos relativos dos
indicadores, pois, apesar de 0 método AHP ter sido utilizado para mitigar essa fragilidade,
0s questionarios de comparagdo par a par foram respondidos por apenas 11 especialistas,
uma quantidade limitada em comparacdo com o total de 32 profissionais para 0s quais o
questionario foi enviado. Dessa forma, o percentual reduzido de respostas ao questionario
induz a uma certa dificuldade ou incompreenséo por parte dos especialistas, 0 que indica

a necessidade de aprimorar a etapa de elaboracdo do questionério.

Por fim, uma quinta critica se refere aos indicadores selecionados para representar
os atributos do critério Meio Ambiente, uma vez que os paises exportadores de petréleo
sdo mais fortemente influenciados por politicas de mudancas climaticas e energéticas de
paises importadores de petréleo. Ou seja, a intensidade energética, a intensidade de
emissdes de CO; e a participacio de fontes renovaveis na China e na india, por exemplo,
podem ser consideradas mais relevantes para os atributos do critério Meio Ambiente do

que as proprias caracteristicas dos paises exportadores de petroleo.

Apesar das fragilidades discutidas, a metodologia proposta neste estudo para
mensurar a vulnerabilidade dos paises exportadores de petréleo se mostra valida e
adequada, pois oferece uma visdo abrangente do problema da vulnerabilidade por meio
de indicadores que consideram diversos elementos das vulnerabilidades intrinsecas e
extrinsecas da inddstria mundial do petréleo. Da mesma forma, a adogdo do método AHP
permite a mitigacdo do problema da subjetividade dos pesos relativos dos indicadores, ao

transferir essa atribuicdo para especialistas do setor de petroleo.

Além disso, a validade da metodologia proposta é conferida principalmente pelo
éxito na aplicacdo aos paises-membros da OPEP, cujos resultados se revelaram coerentes

e verossimeis.

Emirados Arabes Unidos, Qatar, Ird e Arabia Saudita sdo os paises da OPEP
menos expostos as vulnerabilidades intrinsecas e extrinsecas da industria mundial do
petréleo, pois possuem disponibilidade fisica e capacidade em proporcionar uma
producdo de petroleo competitiva no longo prazo, alcancaram um certo nivel de
diversificacdo da atividade econdmica e das exportacdes para longe do setor de petrdleo

(embora ndo necessariamente uma diversificacdo sustentavel no longo prazo), apresentam
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uma maior resiliéncia para lidar com as volatilidades do mercado internacional do
petroleo, e estdo menos vulnerdveis as falhas politicas e institucionais. Por outro lado,
esses paises possuem uma menor capacidade para lidar com cenarios de transicdo
energética nos quais o petréleo se torna menos relevante para a demanda energética

mundial (exceto o Qatar, grande produtor de gas natural).

Kuwait, Equador, Venezuela e Argélia obtiveram resultados intermediarios e
heterogéneos em relacdo aos atributos de vulnerabilidade ao petroleo. Por um lado,
Kuwait possui uma maior capacidade em proporcionar uma producdo de petroleo
competitiva no longo prazo e esta menos suscetivel as falhas politicas e institucionais,
enquanto Equador e Argélia apresentam uma maior diversificacdo em suas atividades
econbmicas e em suas exportacdes. Por outro lado, a Venezuela se destaca por apresentar
mecanismos de mitigacdo da exposicdo da producdo de petroleo ao mercado
internacional, em especial, capacidade internacional de refino, além de, juntamente com
o Equador, apresentar uma maior capacidade em lidar com as politicas de mudancas

climaticas, tendéncia de economias de baixo carbono, e cenarios de transicdo energética.

Iraque, Libia, Gabdo, Nigéria e Angola séo os paises-membros da OPEP mais
vulnerdveis a propria riqueza, excessivamente dependentes ao petréleo, e estdo sujeitos
aos maiores riscos e ameacas proporcionados pelas vulnerabilidades intrinsecas e
extrinsecas da industria mundial do petrdleo. Isso pois, esses paises sdo mais suscetiveis
as falhas politicas e institucionais, possuem maiores obrigacGes para promover o
desenvolvimento humano e social, e estdo sujeitos a pressdes sociais por empregos e por
melhorias das condi¢es socioecondmicas no longo prazo. Em geral, esses paises também
apresentam uma estrutura produtiva fragil e pouco diversificada, e uma receita publica
altamente dependente dos precos de petrdleo, sintomas diretamente associados aos
mecanismos de transmissao da maldi¢do dos recursos naturais. Além disso, possuem uma
menor capacidade em proporcionar uma producao de petréleo competitiva no longo prazo
e ndo contam com mecanismos de mitigacdo da exposicdo da producdo de petréleo ao

mercado internacional.

Por fim, esta dissertacdo recomenda para estudos futuros a aplicacdo da
metodologia de vulnerabilidade para paises exportadores de petréleo que ndo sejam
membros da OPEP, por exemplo, Brasil, Canada, Cazaquistdo, Colémbia, Mexico,
Russia e Noruega. Desse modo, os resultados podem indicar em que medida a OPEP,

como instituicdo, € um fator que intensifica ou reduz a vulnerabilidade dos paises ao
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petroleo. Da mesma forma, a comparagdo com os paises ndo-OPEP permite um maior
entendimento do grau de importancia da localizacdo geogréfica e da evolucéo politica e
socioeconémica dos paises exportadores de petréleo para a questdo da vulnerabilidade,
uma vez que os paises nao-OPEP compreendem um grupo mais heterogéneo do que 0s
paises-membros da OPEP. Além disso, a aplicacdo da metodologia de vulnerabilidade é
especialmente relevante para o Brasil, pois o pais tem se tornado um ator importante no
mercado internacional do petréleo. Logo, a compreensdo das ameagas, das
vulnerabilidades e dos riscos que os paises exportadores de petroleo enfrentam é

fundamental para os formuladores de politicas publicas no Brasil.
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